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En el presente trabajo se investiga la relación entre el cumplimiento de un buen 
gobierno corporativo y la rentabilidad de las Administradoras de Fondos de Pensiones 
(AFP) del Perú, así como la de sus fondos, entre los años 2012 y 2020. Cabe destacar 
que el gobierno corporativo está tomando mayor importancia en los últimos años en el 
Perú, debido a que existen estudios previos donde se enfatiza que aplicarlo 
correctamente en la empresa puede impactar positivamente en sus resultados. 
 
Por lo tanto, con el fin de comprender el impacto en la gestión de las AFP ante la 
implementación de un buen gobierno corporativo, se plantearon como objetivos 
desarrollar un marco conceptual a partir de la revisión de estudios empíricos que 
expliquen la aplicación del gobierno corporativo en la rentabilidad de las empresas, 
establecer la relación entre gobierno corporativo y la rentabilidad de las AFP peruanas 
entre los años 2012 y 2020, así como las de sus fondos. Y probar qué variables del 
gobierno corporativo son las que tienen mayor impacto en la rentabilidad de las AFP y 
sus fondos. 
 
Para el estudio se realizó una investigación exploratoria y se seleccionaron 
variables de corte transversal y de series de tiempo, por lo que la metodología aplicada 
es la de datos de panel con una estimación de método generalizado de momentos 
(GMM). Se necesitó la información trimestral de las cuatro AFP peruanas: Integra, 
Prima AFP, AFP Habitat y Profuturo AFP. Para la obtención de datos, se utilizaron 
fuentes secundarias como el Reporte de Cumplimiento del Código de Buen Gobierno 
Corporativo para las Sociedades Peruanas, información de los estados financieros 
auditados de las AFP e información de las memorias presentadas por cada empresa a la 
Superintendencia de Mercado de Valores (SMV), se obtuvieron 144 observaciones. 
 
Finalmente, los resultados indicaron que sí existe una relación significativa y 
positiva entre las variables de gobierno corporativo con la rentabilidad de las AFP. La 
variable de “comisiones cobradas” resultó significativa y positiva, debido a que los 
ingresos de las AFP provienen principalmente de este cobro.  Asimismo, el tener una 
política de dividendos, especificar si un director es independiente y tener una política 
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de información con los grupos de interés presentan un impacto positivo esto va alineado 
a lo trabajado por la SMV. Son aspectos que precisan la transparencia de los directivos 
hacia los accionistas, los cuales adicionalmente les generan valor y rentabilidad. 
 
Con respecto a la rentabilidad de los fondos, la variable “Comisiones cobradas” por 
la AFP impacta positivamente, lo cual va en contra a lo esperado. Esto puede deberse a 
que si la AFP cobra mayor comisión, tendrá más incentivos para rentabilizar el fondo 
administrado. Asimismo, la variable “participación de directores independientes”, 
resultó significativa y positiva, ya que pueden considerar fundamental salvaguardar los 
intereses no solo de los accionistas sino también de los pensionistas. Se recomienda que 
se implementen algunas reformas en beneficio del pensionista. De lo contrario, seguirán 
existiendo razones y oportunidades para generar críticas por parte de los usuarios y 
puedan tener incentivos de retirar su dinero.  
 
Por otra parte, se encontró que los ingresos de las AFP a través de las comisiones 
cobradas no se ven impactados por el desempeño que estas tengan sobre cada uno de 
los fondos administrados, es decir, las AFP tienen garantizados sus ingresos 
independientemente de si generen rentabilidad positiva o no a los pensionistas. Este 
resultado va en contra de los intereses de los pensionistas y debería implementarse una 
forma de trade-off entre retorno e ingresos. 
 
Dentro de los resultados más significativos tenemos que las AFP no presentan 
diferencias estructurales, las 4 empresas presentes en el sistema de pensiones peruano 
tienen las mismas características. Los directores independientes impactan 
positivamente en la rentabilidad de la AFP y en la rentabilidad de los fondos 
administrados por lo que reforzar la independencia del directorio tiene doble impacto 
positivo. No existe una AFP que presente ventajas significativas sobre otra respecto a 
la rentabilidad de los fondos, las 4 van alineadas con el promedio de la rentabilidad del 
sistema, esto se debe a las restricciones de inversión (local e internacional) que tienen 
estas empresas. 
 
Por último, se sugiere que partiendo del presente trabajo se esperen unos años con 
el fin de actualizar y agregar nuevos periodos, así volver a realizar el proceso estadístico 
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y fortalecer los resultados obtenidos. Estos podrían variar con una mayor cantidad de 
observaciones en un período más largo y podría haber cambios en cuanto a la relación. 
 
El trabajo se desarrolla de la siguiente manera: en el primer capítulo se realiza una 
introducción al tema detallando los objetivos y los alcances de la investigación, en el 
segundo capítulo se desarrolla un marco contextual sobre el sistema de pensiones 
peruano y su evolución durante el periodo analizado. En el tercer capítulo se desarrolla 
el marco teórico de las variables de gobierno corporativo y el marco regulatorio. En el 
cuarto capítulo se detalla la metodología utilizada. Y finalmente en el quinto y sexto 









CAPITULO I: INTRODUCCION 
 
1.1 Motivación, justificación y contribución 
 
El sistema privado de pensiones ha recibido fuertes críticas por parte de los 
afiliados durante el 2019, que fue un año en el cual muchos de los fondos registraron 
pérdidas en sus portafolios. La crítica principal estaba enfocada al conflicto de intereses 
que existe entre los dueños del fondo y los beneficiarios, ya que el desempeño del fondo 
no depende de las primas que este percibe.  
Las AFP han presentado conflictos desde su fundación. Como en el año 2014, el 
Ministro de Economía y Finanzas, Luis Miguel Castilla dijo:  
“Quisiera reiterar públicamente mi apuesta personal por el Sistema Privado 
de Pensiones que ha sido tan vapuleado últimamente (…) Quien tenga algo mejor 
que lo plantee, pero que no implique el Estado, una vez más, tenga que hacerse 
cargo de la vejez” (Gestión, 2014).  
 
Asimismo en el año 2020, afectados por la pandemia, un grupo de economistas 
salió a protestar en contra del retiro del 25% de los fondos ya que “habría una caída del 
precio de los bonos gubernamentales, por ejemplo, encarecería el costo de financiar el 
Plan Económico del Gobierno para enfrentar el Coronavirus” (Gestión 2020). Esto 
refleja la controversia pública que existe sobre la eficacia de los fondos para los 
ciudadanos peruanos.  
El Perú es un país con un gran porcentaje de informalidad (73% de la Población 
Económicamente Activa según el INEI en el 2020), por ello tan solo el 31.2% de la 
población mayor de 14 años está afiliada a una AFP. Los fondos privados y públicos de 
pensiones son una necesidad debido al bienestar social que le deberían generar a una 
economía de libre mercado. Sin embargo, las constantes críticas y discusiones de los 
políticos en el país acerca de retirar parte del dinero de estos fondos, lo cual lleva a 
cuestionar el correcto funcionamiento del sistema. 
El gobierno corporativo debería funcionar como nexo entre los accionistas y los 
pensionistas, que son los clientes más importantes y al mismo tiempo los stakeholders 
que permiten la continuidad de estas empresas. Por ello, ante un servicio que es 
obligatorio por el estado es necesario que las AFP y su desarrollo, estén perfectamente 
correlacionado a los retornos que obtienen los pensionistas. 
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En este sentido, es importante conocer cómo podría impactar en la gestión de estas 
empresas la implementación de un buen gobierno corporativo que vele por los intereses 
de los accionistas y a su vez atienda de manera justa a todos sus stakeholders resaltando 
principalmente a los afiliados. 
Estudios previos llevados a cabo sobre gobierno corporativo refuerzan la idea que 
este puede impactar positivamente en la gestión de la empresa (Kraftt, 2013). De esta 
manera, el presente trabajo de investigación busca aportar a la literatura relaciones 
cuantitativas significativas entre algunos principios y variables de gobierno corporativo 
y la rentabilidad de las AFP en el Perú, así como los fondos que estas AFP gestionan. 
Enfatizando que el proceso para mejorar la relación entre AFP y pensionistas no es 
eliminando el sistema privado, sino fortaleciéndolo mediante un buen gobierno 
corporativo que considere los intereses de todos los involucrados. 
 
1.2 Objetivos de la Tesis 
 
1.2.1 Objetivo general 
Determinar si el gobierno corporativo impacta positivamente en la rentabilidad de 
las AFP peruanas y los fondos que gestionan. 
 
1.2.2 Objetivos específicos 
 
 Desarrollar un marco conceptual a partir de la revisión de estudios empíricos 
que expliquen la aplicación del gobierno corporativo en la rentabilidad de las 
empresas. 
 Establecer la relación entre gobierno corporativo y la rentabilidad de las AFP 
peruanas entre los años 2012 y 2020. 
 Establecer la relación entre la rentabilidad de las AFP peruanas y la 
rentabilidad de los fondos de pensiones administrados entre los años 2012 y 
2020.  
 Determinar la relación entre gobierno corporativo y la rentabilidad de los 





El alcance de la investigación es correlacional/explicativa. La investigación se 
llevará a cabo en el sistema privado de pensiones peruano, se analizarán las AFP y su 
gobierno corporativo durante el periodo del 2012 al año 2020. La información es de 
corte trimestral, y las AFP que se analizarán son las siguientes:  
 AFP Integra 
 Prima AFP 
 AFP Habitat 
 Profuturo AFP 
 
1.4 Limitaciones 
Para el presente estudio se encontraron las siguientes limitaciones: 
 Contar con un periodo de estudio acotado de ocho años: 2012 – 2020, 
principalmente debido a que el 19 de Julio del 2012 se publicó la Reforma del 
Sistema Privado de Pensiones, Ley N° 29903 (Congreso de la República, 2012). 
Esta ley buscó consolidar el sistema de pensiones luego de 20 años de su 
implementación. La reforma incluyó aspectos sobre el nuevo esquema de 
comisiones, la licitación por 24 meses de los nuevos afiliados al sistema, entre otros 
(BCRP, 2013).  
 El universo de AFP que hay en el Perú es de solo cuatro empresas, por ello se contó 
con menos observaciones y podría ser complicado encontrar normalidad en la 
información procesada.  
 Durante el análisis se encontró que la AFP Habitat ingresó al mercado peruano en 
el 2013, luego de ganar la licitación para adjudicarse la cartera  de nuevos miembros 
después de la reforma del sistema de pensiones (Arroyo, 2012). Esto generó 
algunas observaciones con pérdidas en el ROE (retorno sobre patrimonio) y ROA 
por un impacto usual al ingresar a un nuevo mercado, mas no debido a una mala 
gestión. 
 Entre los principios de Buen Gobierno Corporativo (BGC) de la SMV no existe 
alguno sobre la relación con los stakeholders. Sin embargo, en los principios de la 
Organización para la Cooperación y el Desarrollo Económicos (OCDE), esta 
relación es de gran importancia. Esta diferencia entre principios es una limitante 
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debido a la falta de información en la literatura y reportes peruanos sobre gobierno 
corporativo. Por ello pueden existir interpretaciones inexactas acerca del 
cumplimiento de buen gobierno corporativo ya que no contempla la relación con 
uno de sus principales actores, los pensionistas. Asimismo, la encuesta anual de 
BGC que realiza la SMV, no recoge esta información, por ello en el presente 
análisis se utilizó una proxy para medir el buen gobierno en los pensionistas. 
 No se encontró información disponible que diferencie nominalmente la 
conformación de la comisión mixta. Identificar las comisiones como un valor 
nominal resultó muy relevante para el presente análisis. Sin embargo, a pesar de 
encontrarlo de forma absoluta en el estado de pérdidas y ganancias (EPG) de cada 
AFP, no se logró desagregar la comisión mixta en comisión sobre flujo y en 
comisión anual sobre saldo. Se considera que se hubiera enriquecido mucho más la 
investigación en caso de hacer aquella distinción.  
 Falta de literatura sobre la relación entre gobierno corporativo y fondos de 
pensiones. Esto complicó el análisis debido a la falta de referencias sobre el tema, 
sin embargo, fue una motivación ya que lo estudiado podría brindar resultados que 
aporten al estudio de las AFP. Sobre todo en medio de esta crisis política, donde 
uno de los temas de mayor relevancia son las AFP, y el brindar información acerca 
de ellas pueden permitir a los diferentes poderes del Estado tomar decisiones más 
















CAPITULO II: MARCO CONTEXTUAL 
 
2.1 Contexto Macroeconómico del Perú Durante los Años 2012 – 2020 
 
Durante el periodo de estudio, dentro de las variaciones del Producto Bruto Interno 
(PBI) del Perú, se puede observar tres caídas que fueron influenciadas por diversos 
factores (Véase Figura 2.1). Empezamos en el año 2012,  con un PBI de 6.0% explicado 
por un incremento en la demanda interna y con menores exportaciones netas dentro de 
un entorno de menor dinamismo de la economía mundial, que fue afectada por la 
incertidumbre en torno a la Eurozona y las economías emergentes.  
 
En año 2014, se observa la primera caída del PBI de 2.4%. Fue debido a factores 
que generaron volatilidad en los mercados financieros como el menor crecimiento de 
China, el retiro del programa de compra de activos de la Reserva General de los Estados 
Unidos, la caída del precio del petróleo y eventos geopolíticos.  
 
En el 2017 descendió 2.5% después de verse afectado por El Niño Costero que 
afectó significativamente la infraestructura del norte del país y por el caso Lava Jato  
que deterioró la confianza de los inversionistas, lo cual paralizó proyectos de inversión  
de Asociaciones Público Privadas (BCRP, 2021). 
 
Figura 2.1 
Variación porcentual del Producto Bruto Interno 2012 - 2020 
 




Finalmente en el 2020, se observó la mayor caída del PBI como efecto del COVID-
19 en el Perú, ya que el gobierno aplicó una de las cuarentenas más estrictas del mundo 
para contener los contagios. Por ello, se paralizaron la mayoría de sectores productivos, 
dejando en operación solo los considerados como esenciales. Esta restricción deterioró 
significativamente el empleo, la producción y, consecuentemente, las expectativas de 
los agentes acerca de la evolución futura de la economía peruana. De esta forma, en el 
2020 la actividad económica de Perú descendió 11,1%, luego de 21 años de crecimiento 
continuo (BCRP, 2021). 
 
Con respecto a la inflación, el periodo de estudio empezó en 2.7% en el 2012 a 
pesar de estar en un entorno de incertidumbre mundial (Véase Figura 2.2). En el 2015 
la inflación subió a 4.4% reflejando principalmente las alzas en los precios de alimentos, 
tarifas eléctricas y de los rubros vinculados al tipo de cambio.  
 
Figura 2.2 
Variación porcentual de la Tasa de inflación 2012 – 2020 
 
Nota. Fuente: BCRP, series anuales de la gerencia central de estudios económicos. Elaboración propia.  
 
En el 2017, la tasa regresó al rango objetivo que define el BCRP a un 1.4%, y fue 
la tasa más baja desde el 2009. Finalmente en el año 2020 la tasa se ubicó en 1.97% 
situándose en el centro del rango de la meta de inflación del BCRP (entre 1 y 3 por 
ciento). El contexto de pandemia llevó a que la actividad económica esté por debajo de 
su potencial y ejerza presiones para un descenso de los precios. Sin embargo, surgieron 
otros elementos que generaron un alza inflacionaria, tales como los mayores costos 
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derivados de las medidas sanitarias, menor oferta de algunos alimentos y el incremento 
del tipo de cambio (BCRP, 2021). 
 
Finalmente, bajo un entorno internacional con incertidumbre, en el año 2012 los 
términos de intercambio disminuyeron en 2.9% en promedio, debido a caídas en las 
cotizaciones internacionales de los principales productos de exportación (Véase Figura 
2.3).  
En el 2015, los términos de intercambio continuaron deteriorándose en 6.8% y 
acumularon una caída de aproximadamente 20% desde el 2012, todo esto explicado por 
la caída de los precios del cobre y oro, y por una caída en las importaciones. 
 
Figura 2.3 
Variación porcentual de Términos de intercambio de comercio exterior 2012 – 2020 
 
Nota. Fuente: BCRP, series anuales de la gerencia central de estudios económicos. Elaboración propia. 
 
Finalmente, según la memoria anual del BCRP en el 2020, con la economía 
mundial enfrentada a un choque severo como lo es la pandemia del COVID-19, se 
incrementaron las cotizaciones de los principales commodities de exportación como 
cobre, oro y café, lo cual llevó a que los precios de exportación aumentaran en 2,7 por 
ciento en comparación al 2019.  
 
Por otro lado, la caída en el precio de petróleo y de los insumos industriales derivó 
en una reducción de los precios de importación de 5,1 por ciento. Por ello, los términos 
de intercambio, definidos como la razón de los precios promedio de exportación e 
importación, registraron en 2020 el mayor incremento de los últimos diez años. 
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 Índice S&P 500 
Con respecto al S&P 500, es un índice que mide las 500 empresas con mayor 
capitalización bursátil en el mercado de acciones de Estados Unidos, ha venido 
creciendo durante todo el periodo de estudio (Daks, 2021). El S&P500 ha caído en 
cantidades significantes muy pocas veces durante el periodo de análisis. Como se puede 
ver en la figura 2.4, en el 2012 el índice cotizaba en un valor de 1,416 dólares. A finales 
del 2020, el índice acabó valorizado en 3,646 dólares. Esto refleja que en el lapso de 8 
años el índice creció 2.98 veces. Esto demuestra que la economía de Estados Unidos y 
principalmente las más grandes empresas de este país han gozado de un auge.  
 
Figura 2.4 
Precio S&P 500, periodo 2012 – 2020 
 
Nota. Fuente: Yahoo Finance. Elaboración propia. 
 
La caída más fuerte durante todo este periodo de análisis se dio al inicio de la 
pandemia del COVID-19 cuando el índice estaba en 3,235.66 y luego en tan solo 2 
meses cae a 2,498.08 lo que significó que el valor del índice cayó 22.79% (Yahoo 
Finance, 2021). El problema es que hay muchos estudios que hablan acerca de que el 
S&P500 está sobrevalorado y el valor de muchas empresas está muy alejado de sus 
fundamentos financieros (Fortune, 2021). Es importante la mención de este índice 
porque demuestra que solo invirtiendo en este tipo de instrumento le habría generado 
un retorno del 12.88% anualmente a un inversionista.  
 
Actualmente, las AFP en el Perú ponen gran parte del dinero de sus pensionistas en 
acciones de fondos que invierten en instrumentos como este. A pesar de que el mercado 
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de acciones es riesgoso, el S&P500 es uno de los índices con menor riesgo sistemático 
debido a que incluye a las empresas más grandes del país con la moneda más importante 
del mundo.  
 
2.2 Reformas de Pensiones 
 
Según Mesa-Lago (2000), las reformas de pensiones han sido uno de los cambios 
sociales más importantes del siglo XX para América Latina. Las reformas 
latinoamericanas influenciaron otras parecidas en varios países de todo el mundo, 
además generaron polémica por su trascendencia social, económica y política. 
Asimismo incentivaron a que organismos como el Banco Mundial, el Banco 
Interamericano de Desarrollo, Organización Internacional del Trabajo, entre otros, 
incluyan dentro de sus agendas los retos para afrontar los sistemas de seguridad social.  
 
Usualmente se refieren a los programas de seguridad social como “públicos”, que 
son los tradicionales administrados por el seguro social, y los “privados” que son 
introducidos por la reforma previsional que se inició en Chile. Los programas públicos 
tienen una cotización no definida, ya que es incierta al estar afectada por la maduración 
del programa, envejecimiento de la población y cambios en las prestaciones, sin 
embargo la prestación es definida. Los programas privados tienen una cotización 
definida porque es fija indeterminadamente, que se va depositando en una cuenta 
destinada al pensionista y se invierte agregando sus rendimientos. La prestación es 
indefinida pues al momento de retirar la jubilación, el asegurado recibe una pensión de 
acuerdo a todo lo aportado. 
 
Mesa-Lago (2004) indica que se siguieron tres modelos de reformas previsionales 
para Latinoamérica: sustitutivo, paralelo y mixto (Véase Tabla 2.1).  
 
El modelo sustitutivo es cuando se deja de permitir nuevas afiliaciones al sistema 
público y se reemplaza por el privado. Chile fue el primer país en aplicar este modelo 
en 1981. Posteriormente lo aplicaron países como Bolivia (1997), México (1997) y El 
Salvador (1998), los cuales determinaron algunas diferencias como otorgarle al 




En el modelo paralelo se permite el ingreso del sistema privado como alternativa 
al sistema público que ya existe en el país generando la competencia entre ambos. Perú 
fue el pionero aplicando este modelo en el 1993, y fue seguido por Colombia en el 1994. 
En Perú el sistema fue reformado en etapas entre el año 1995 y 1997, de esta forma se 
impulsó el traslado de los asegurados del público al  privado basándose en capitalización 
parcial colectiva. 
 
En el modelo mixto no se cierra el sistema público, se hace una reforma y se le 
convierte en un complemento del sistema privado. Con el sistema público se le paga 
una pensión básica (prestación definida) y el privado le paga una pensión 
complementaria (no definida). Argentina fue quién introdujo este modelo en 1994 y fue 
seguido por Uruguay (1996), Costa Rica (2001) y Ecuador (2004). 
 
Tabla 2.1  
Modelos y características de las reformas de pensiones  
 
Nota. Fuente: Mesa-Lago (2004), América Latina: Modelos y características de las reformas de 
pensiones, 2004. Elaboración propia. 
 
 
2.3 Sistema de Pensiones Peruano 
 
En el Perú, los beneficios pensionarios nacen desde la concepción de que los 
trabajadores durante sus años de actividad laboral realizan aportaciones a diferentes 
sistemas pensionarios con la finalidad de que en un futuro puedan gozar los beneficios 
que le permitan tener una vida digna. En muchos casos este fondo se formará por el 
esfuerzo de un trabajador formal durante su época como Población Económicamente 




Modelo sustitutivo Privado Definida No Definida
Público o No Definida Definida
Privado Definida No Definida
Público y No Definida Definida






El diseño del sistema de pensiones peruano actual es el resultado de reformas que 
se implementaron durante los años ochenta y noventa con el fin de buscar la 
sostenibilidad financiera del sistema.  Estas reformas impulsaron un sistema de 
capitalización individual que ha contribuido al financiamiento de inversiones 
productivas de largo plazo, a la estabilidad macroeconómica del país y a limitar los 
riesgos de sostenibilidad fiscal que presentaba el antiguo sistema de pensiones. 
 
El proceso de reformas resultó en la actual estructura con dos subsistemas 
principales que son el Sistema Nacional de Pensiones (SNP) y el Sistema Privado de 
Pensiones (SPP). Existen además regímenes especiales bajo la figura de reparto y 
beneficios definidos, algunos de ellos son: el Régimen de los servidores públicos, 
Decreto de Ley N°20530 (Congreso de la República, 1974)  y el Régimen de los 
servidores diplomáticos con el Decreto Supremo 065-2009-RE (Presidencia de la 
República, 2009). Adicionalmente está el programa de asistencia social llamado 
Pensión 65 que está orientado a proteger a la población de muy bajos ingresos y está 
administrado por el Ministerio de Desarrollo e Inclusión Social. 
 
 Sistema Nacional de Pensiones (SNP):  
A través del Decreto Legislativo N° 19990 (Presidencia de la República, 1973) se 
puso a disposición este sistema que está administrado por la Oficina de Normalización 
Previsional (ONP). El SNP da un beneficio monetario a los peruanos desde los 65 años, 
cuando termina la vida laboral. Este monto se calcula por el aporte mensual del 13 % 
del sueldo o ingreso de manera mensual por no menos de 20 años. La pensión mínima 
es de S/500 y la máxima es de S/892 a todos los asegurados que hayan cotizado este 
mínimo de 20 años. 
 
 Sistema Privado de Pensiones (SPP):  
Este sistema fue creado en 1992, es de capitalización individual, contribución 
definida y cubre a trabajadores públicos y privados dependientes. A diferencia del SNP, 
el SPP es operado por las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP) y está 
supervisado por la Superintendencia de Banca, Seguros y Pensiones (SBS). El SPP 
permite el acceso a una pensión de jubilación desde los 65 años sin exigir un tiempo 
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mínimo como aportante. El monto beneficiado dependerá de la base de aportes que se 
realizaron y la rentabilidad de la Cuenta Individual de Capitalización (CIC) del afiliado. 
El monto del aporte mensual es del 10% del sueldo y la AFP cobra una comisión sobre 
el ingreso mensual y una prima de seguro por invalidez. Se puede recibir una 
“Jubilación Anticipada Ordinaria” para obtener la pensión de manera adelantada si así 
lo desea el contribuyente. La ley N°29903 (Congreso de la República, 2012) reformó el 
SPP e introdujo a partir del 2013 un esquema de comisión por saldo, que cuenta con un 
periodo  transitorio de diez años llamado “comisión mixta”. 
 
La edad legal de jubilación para el SNP y el SPP es de 65 años independientemente 
del género. Y cada subsistema tiene programas de retiro anticipado diferentes. El SNP 
ofrece un adelanto de jubilación a partir de los 50 años para mujeres y 55 para hombres. 
En el SPP existen dos tipos de programas de retiro anticipado, uno ordinario (Jubilación 
anticipada ordinaria – JAO) que es un beneficio al que pueden acceder los afiliados de 
al menos 50 o 55 años. Y el programa de pensión anticipada por desempleo (Régimen 
Especial de Jubilación Anticipada - REJA), que es cuando al cumplir las condiciones 
de edad antes mencionados se le agrega que esté desempleado por lo menos 12 meses 
consecutivos. 
 
Ambos sistemas (SNP y SPP) funcionan bajo reglas que no son técnicamente 
comparables. Una característica del sistema de pensiones peruano que únicamente es 
compartida en el mundo con el sistema de pensiones colombiano, es que si bien el SNP 
y el SPP mantienen esquemas diferentes, ambos compiten por dar cobertura al mismo 
mercado, que son los trabajadores formales dependientes. En el Perú existe la libertad 
para el traslado de la pensión del sistema público al privado, pero lo contrario solo se 
admite si se declara la nulidad del proceso (Altamirano et al. 2019). 
 
Esta dualidad en los sistemas genera diversos problemas como la competencia 
misma que existe por cubrir el mercado, por la complejidad de predicción de 
sostenibilidad fiscal, complejidad para la planificación del ahorro para el retiro y 
fragmentación del universo de afiliados, complicaciones para la regulación y 
supervisión lo cual no genera transparencia para los afiliados, y un alto costo de 
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oportunidad por la pérdida de oportunidades de diversificación de riesgos entre ambos 
sistemas si fueran complementarios.  
 
“El sistema de pensiones peruano manifiesta retos en materia de coherencia en el 
diseño, cobertura, inequidad, sostenibilidad, así como en cuanto a la articulación del 
entramado institucional del sistema pensional” (Altamirano et al. 2019). Estos retos 
requieren de nuevas reformas para dar solución a los problemas de una limitada 
cobertura, baja suficiencia de pensiones, ineficiencias resultantes de la competencia 
entre el régimen de reparto público y el de ahorro individual, los potenciales riesgos 
residuales de sostenibilidad fiscal y la mejora del sistema en su conjunto. Muchos de 
estos retos tienen como origen la informalidad del mercado laboral peruano y son 
comunes en la mayoría de países de América Latina. 
 
2.4 AFP Peruanas y Tipos de fondos 
 
En el Perú los bancos y compañías de seguros son los propietarios de las AFP. Este 
negocio presenta sinergias de conocimiento sobre inversiones y riesgos. “Debido a que 
la recaudación de los aportes con fines previsionales se realiza de forma mensual resulta 
razonable asumir que esto representa un fondeo sin costo para el banco que posee las 
cuentas recaudadoras administrativas de las AFP (Mendiola et al. 2012).  
A la fecha existen cuatro AFP en el mercado:  
 Profuturo AFP 
 AFP Integra 
 Prima AFP  











Tabla 2.2  
Cartera administrada por AFP en el Perú 
 
Nota. Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y AFP. Elaboración propia. 
 
ProFuturo AFP es una empresa que pertenece al grupo económico de The Bank of 
Nova Scotia con sede principal en Canadá. En Perú el accionista mayoritario con el 
99.9% de las acciones es la Razón Social Scotia Peru Holdings S.A. Actualmente, 
cuenta con cinco directores, sin embargo, al cierre del año 2020 contaba con siete. De 
estos siete directores, tres eran independientes. El actual gerente general de esta AFP es 
Ignacio Aramburú Arias. En el 2020 cerraron con una cartera de 40,803 millones de 
soles con una rentabilidad de 110.9 millones de soles (Profuturo AFP, 2021) (Véase 
Tabla 2.2).  
 
AFP Integra SA es una empresa que pertenece al grupo colombiano Sura. Esta 
empresa tiene dos accionistas que son del mismo grupo pero con diferentes razones 
sociales y con sedes en diferentes países. Las dos razones sociales que tienen el control 
de la empresa son Sura Asset Management Peru SA con el 55.8% y Sura Asset 
Management SA con el 44.2%. Actualmente, cuenta con siete directores, de los cuales 
dos son independientes. El actual gerente general es Aldo Ferrini Cassinelli que ocupa 
el cargo desde el 2016. Esta es la AFP con la cartera más grande a nivel nacional, al 
cierre del 2020 tenía 36.7% lo que representa 60,515 millones de soles en 
administración. Administrar estos fondos les originó un retorno neto de 127.7 millones 
de soles (AFP Integra, 2021).   
 
Prima AFP es una empresa que pertenece al grupo económico más importante del 
Perú, el Grupo de Crédito que tiene el 99.99% de las acciones. Actualmente, cuenta con 
siete directores, sin embargo en el 2019 llegó a tener nueve pero fue por el reemplazo 








Prima 54,211 31.0% 49,790 30.2%
Integra 65,394 37.4% 60,515 36.7%
Profuturo 43,924 25.1% 40,803 24.7%
Habitat 11,294 6.5% 13,768 8.4%





de algunos miembros. Actualmente, cuenta con dos directores independientes. El 
gerente general se llama Renzo Ricci Cocchella. Al finalizar el 2020 acabó con una 
cartera de 49,790 millones de soles lo que representa el 30.4% del total de fondos 
administrados por las AFP. En el 2020, llegó a tener una utilidad neta de 134.6 millones 
de soles (Prima AFP, 2021). 
 
AFP Habitat S.A. es una empresa fundada el 27 de diciembre de 2012. Inició 
operaciones en junio de 2013. Tiene un accionista mayoritario con el 99.9% de las 
acciones que es la empresa Chilena Habitat Andina S.A. Esta empresa también se dedica 
al manejo de fondos privados de pensiones. Actualmente, cuenta con cinco directores, 
aunque en el 2013 llegó a tener ocho. De los cinco directores, actualmente tiene tres 
directores independientes. El actual gerente general se llama Mariano Emilio Alvarez 
de la Torre Jara y está liderando la empresa desde el 2013. Al 2020, el número de 
afiliados activos por esta AFP es de un millón usuarios aproximadamente teniendo el 
13.09% del total de usuarios del sistema privado de pensiones (AFP Habitat, 2021). 
Tuvo una utilidad neta de 40.9 millones de soles en el 2020.  
 
En total el número de usuarios de la AFP creció durante el periodo de análisis de 
este estudio. En el 2012 había 5,268 mil usuarios que habían puesto sus recursos en las 
AFP (Véase Figura 2.5). Las cuatro AFP llegaron a su pico de afiliados activos en el 
2020 con 7,780 mil pensionistas con un crecimiento anual compuesto (CAGR) de 4.9% 
por año.  
 
Figura 2.5 
Evolución de número de afiliados activos 2012 – 2020 
 
Nota. Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y AFP. Elaboración propia. 
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La cantidad de dinero en los fondos en el 2012 era de 95,907 millones de soles y 
creció hasta el 2017 llegando a 154,887 millones de soles, es decir un CAGR del 
10.06% (Véase Figura 2.6). En el 2018 la cantidad de dinero en los fondos de pensiones 
cae para luego llegar a su pico en el 2019 con 173,3 millones de soles. Sin embargo, el 
dinero en estos fondos vuelve a caer en el 2020 llegando a 163,3 millones de soles, 
debido a las políticas que permiten retirar fondos de las AFP.  Durante los ocho años de 
estudio el CAGR de la cartera de las AFP se mantuvo positivo pero se redujo a 6.8%.  
 
Algunas de las características del SPP en el Perú son: que al 2019 el mercado creció 
un 6% anual, no hay grandes diferencias en los resultados de los fondos administrados 
por las AFP, las comisiones se cobran sobre el salario bruto del empleado formal lo que 




Crecimiento porcentual del fondo total 2012 – 2020 
 
Nota. Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y AFP. Elaboración propia. 
 
Los tipos de fondo son alternativas de inversión que te ofrece el sistema privado de 
pensiones (SPP). Hay 4 Tipos de fondos al cual los pensionistas pueden acceder (Véase 
Tabla 2.3). Estos fondos dependen del nivel de riesgo y retorno al que estos pensionistas 
quieren estar expuestos, así como a la edad que los pensionistas tienen. Según la 






Tipos de fondos 
 
Nota. Fuente: SBS, Asociación de AFP. Elaboración propia. 
 
 Fondo 0: Protección de capital 
Es un fondo conservador, es únicamente considerado para aquellas personas con 
65 años o que ya están en el proceso de jubilación. En promedio el fondo 0 tiene 1.5% 
de los fondos manejados por todas las AFP. Este fondo 0 tuvo su primer año en el 2016 
con un 0.9% de los recursos y llegó a tener el 2.4% del total de la cartera de las AFP en 
el 2020.  
 
 Fondo 1: Preservación de capital 
Crecimiento estable con baja volatilidad y tiene un horizonte de inversión de corto 
plazo y seguro. Obtiene retornos estables y es ideal para los afiliados próximos a 
jubilarse o que tienen un perfil de riesgo conservador. Tiene menor exposición al riesgo 
y concentra sus inversiones en instrumentos de renta fija. Es recomendado para afiliados 
de 60 años o próximos a jubilarse. 
En este periodo de análisis el fondo 1 tiene en promedio 11.9% de los ahorros de 
los usuarios de la AFP. El año con mayor cantidad de ahorros en este fondo fue en el 
2020, 14.7%, explicado por la incertidumbre del COVID-19. Mientras que el año en 
que los pensionistas pusieron la menor cantidad de dinero en el fondo 1 fue en el 2018 
con 10.5%.  
 
 Fondo 2: Mixto 
Este fondo presenta un mayor equilibrio entre rentabilidad y riesgo. Busca un 
crecimiento moderado con volatilidad media y tendrá un horizonte de inversión de 
FONDO 0 FONDO 1 FONDO 2 FONDO 3
Nivel de Riesgo Menor Menor Medio Mayor
Rentabilidad Estable Estable Media Alta
90% renta fija 55% renta fija 20% renta fija
10% rentable 45% renta variable 80% renta variable
Recomendado
Afiliados con 65 años 
de edad cumplidos o 
próximos a 
pensionarse.
Afiliados de 60 años 
o próximos a 
pensionarse.
Afiliados entre 45 y 
60 años.
Afiliados hasta los 45 
años.
100% renta fijaTipo de inversión
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mediano plazo. Obtiene retornos moderados para los afiliados entre 45 y 60 años o 
aquellos que están dispuestos a asumir mayor nivel de riesgo que el fondo 1. Concentra 
sus inversiones en instrumentos de renta fija y variable. 
El fondo 2 es el método de ahorro más utilizado por los usuarios de las AFP con un 
promedio del 71.2% del dinero de los pensionistas durante este periodo de análisis. El 
año en que menos depósitos hubieron en este fondo fue en el 2013 con 68.2%, mientras 
que el mayor uso de este fondo fue el 2019 con 74.8% del total de dinero de las AFP. 
 
 Fondo 3: Apreciación de Capital 
Este es un fondo orientado al largo plazo, alterna períodos de poco y de gran 
crecimiento. Busca un alto nivel de crecimiento con alta volatilidad y tiene un horizonte 
de inversión de largo plazo. Obtiene altos retornos para los afiliados jóvenes cuyo 
horizonte de retiro es lejano o aquellos dispuestos a asumir mayores fluctuaciones en la 
rentabilidad pensando en el largo plazo. Es más rentable a largo plazo aunque 
asumiendo un mayor riesgo. Recomendado para personas hasta los 45 años.  
El fondo 3, aquel con mayor volatilidad pero en teoría mayor rentabilidad ha tenido 
en promedio 15.9% de los recursos de los pensionistas. La mayor cantidad de dinero en 
este fondo fue en el 2012, con 20.1% de los depósitos y el peor año fue en el 2020 que 
se redujo a 10.5%, resumido por la situación económica del mundo. 
 
2.5 Evolución de la Rentabilidad de los fondos  
La rentabilidad de los distintos tipos de fondo de pensiones es variable, su nivel en 
el futuro puede cambiar en relación con la rentabilidad pasada. Según lo señalado por 
la normativa vigente de la SBS, la rentabilidad nominal y real se obtiene de comparar 
el valor cuota promedio del mes actual con el valor cuota promedio del mismo mes 
correspondiente a los años anteriores.  
 
A continuación se muestra los evolutivos de la rentabilidad de las carteras 
administradas, donde se puede observar que al cierre del 2020 hay una recuperación en 







Rentabilidad Nominal Anual de los Fondos de Pensiones Tipo 1 (En porcentaje) 
 
Nota. Fuente: SBS, datos estadísticos del Sistema Privado de Pensiones. Elaboración propia. 
 
Para el periodo entre el 2016 y 2020, en el fondo 1, se aprecia que el líder es AFP 
Habitat en el mercado peruano durante varios años consecutivos con una rentabilidad 
nominal acumulada en noviembre del 2019 con respecto a Diciembre del 2018 de 6.6% 
(Véase Figura 2.7).  En promedio se aprecia una tendencia a la diminución de la 
rentabilidad cada año desde el 2016, sin embargo se recupera en el año 2019 
(Superintendencia Banca, Seguros y AFP, 2021).  
 
Figura 2.8 
Rentabilidad Nominal Anual de los fondos de Pensiones Tipo 2 (En porcentaje) 
 




En la Figura 2.8 se observa el comportamiento de la rentabilidad nominal anual del 
fondo tipo 2. En noviembre de 2020, la rentabilidad nominal anual de los fondos 1, 2 y 
3, descendieron registrando una disminución de 7.5, 6.1, y 6.3 puntos porcentuales 
respectivamente, con respecto a la rentabilidad registrada en diciembre de 2019. A pesar 
de esto, se puede observar una recuperación de los fondos 1, 2 y 3 con respecto a la 
rentabilidad alcanzada en setiembre de 2020 (Superintendencia Banca, Seguros y AFP, 
2021).   
 
Figura 2.9 
Rentabilidad Nominal Anual de los fondos de Pensiones Tipo 3 (En porcentaje) 
 
Nota. Fuente: SBS, datos estadísticos del Sistema Privado de Pensiones. Elaboración propia. 
 
El fondo tipo 3 es el fondo más riesgoso (Véase Figura 2.9), se aprecia una 
rentabilidad nominal acumulada en negativo para AFP Integra y AFP Prima en el año 
2020, asimismo superan a los resultados del 2018 que fue el año de menor rentabilidad 
para las otras AFP desde el 2012. Esto debido al incremento de los metales y al 
fenómeno del niño en los primeros meses del año (Superintendencia Banca, Seguros y 
AFP, 2021). 
 
2.6 Evolución de la Rentabilidad de las AFP 
 
La rentabilidad de tres de las cuatro AFP ha sido siempre positiva durante el periodo 
de análisis. AFP Integra, la de mayor participación de cartera, ha tenido históricamente 
una mayor rentabilidad que el resto, con excepción del año 2012, 2013 y 2020. El pico 
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más alto de AFP Integra, así como el de Profuturo fue en el año 2018 donde llegaron a 
tener una rentabilidad de 180.7 millones de soles y 150.1 millones de soles 
respectivamente (véase Figura 2.10). 
 
En el 2018, el desempeño de los fondos no fue el mejor, a pesar de que los primeros 
dos trimestres tuvieron buenos resultados, la segunda parte del año tuvo un deterioro. 
Esta incongruencia entre los resultados de los fondos y de la rentabilidad de las AFP es 
una de las razones de los reclamos de los usuarios (Superintendencia Banca, Seguros y 
AFP, 2021).  
 
Figura 2.10 
Utilidad Neta de las AFP 2012 – 2020 (en millones de soles) 
 
Nota. Fuente: SBS, datos estadísticos del Sistema Privado de Pensiones. Elaboración propia. 
 
En el caso de Prima AFP del Grupo Romero, el mejor año para esta empresa fue en 
el 2015 cuando tuvo una rentabilidad de 164 millones. Esta empresa ha tenido el mejor 
desempeño en 3 años del periodo de análisis en el 2012 y 2013 y vuelve a tener la mejor 
rentabilidad en el 2020 con 124.9 millones de soles. Prima AFP es la única empresa que 
durante el periodo de análisis siempre ha obtenido rentabilidades por encima de 100 
millones. El rango de la utilidad neta obtenida por Prima durante el periodo de estudio 
es desde 110.7 millones a 164.4 millones (Superintendencia Banca, Seguros y AFP, 
2021).  
 
Por otro lado, AFP Habitat al ingresar al mercado en el 2013 estaba expuesto a 
tener una rentabilidad negativa, propio de incursionar en un nuevo país. El peor año de 
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esta empresa fue en el 2014 donde tuvo una pérdida de 17.6 millones de soles. Para 
luego ir reduciendo su pérdida hasta el año 2017 donde empieza a tener resultados 
positivos. El pico de esta empresa fue en el año 2019 cuando reportó 38.8 millones en 
utilidades netas. Fue la AFP que sufrió menos por el COVID debido a que solo redujo 































CAPITULO III: MARCO TEÓRICO 
 
3.1 Gobierno Corporativo 
 
Empresas del tamaño de Olympus, Petrobras, Enron, Royal Dutch, Siemens y 
Volskwagen han tenido diversos problemas debido a un mal Gobierno Corporativo. 
Esto les ha generado grandes pérdidas, crisis reputacional e incluso algunas de ellas han 
quebrado (Larcker, 2020). El Gobierno Corporativo se basa en una serie de principios 
y reglas que liderados correctamente permiten que las malas prácticas e incluso delitos 
como por ejemplo fraudes contables o problemas de agencia, no sucedan. 
 
Deloitte (2021) describe el Gobierno Corporativo como:  
“Un conjunto de normas, principios y procedimientos que regulan la 
estructura y el funcionamiento de los órganos de gobierno de una empresa. (…) 
Establece las relaciones entre la junta directiva, el consejo de administración, los 
accionistas y el resto de partes interesadas, y estipula las reglas por las que se rige 
el proceso de toma de decisiones sobre la compañía para la generación de valor”. 
 
Por ello, un enfoque organizado y práctico de Gobierno Corporativo es de suma 
importancia  aplicado a cualquier negocio, porque realmente se concentra en la 
generación de valor debido a que vela por el interés de los accionistas y otros 
stakeholders. En el caso de las AFP, donde se relacionan gerentes, accionistas e incluso 
pensionistas, este sistema de buenas prácticas debería generar incluso una mayor 
cantidad de externalidades positivas. El uso óptimo del Gobierno Corporativo en las 
AFP podría mostrar un sistema más transparente, recibir menos críticas y beneficiar de 
la mejor forma a accionistas, pensionistas y la población nacional en general. 
 
 
3.1.1 Antecedentes del Estudio 
 
La crisis del COVID-19 causó un gran golpe en las familias peruanas a nivel 
económico y de salud. Esta crisis tuvo también un impacto en las AFP. Este impacto se 
vio desde diversos ángulos, por ejemplo, las críticas que recibieron algunas AFP al 
querer pagar dividendos o también fueron afectadas por diversas leyes que 
debatiblemente buscaban otorgarle dinero a los pensionistas en el momento de crisis a 
expensas de los ahorros que estas personas podrían utilizar en el futuro. Toda esta crisis 
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realzó la percepción de la ciudadanía y de los políticos de que el sistema nacional de 
pensiones no estaba acorde al beneficio de sus contribuyentes. Son tan discutibles los 
fundamentos de este sistema de pensiones que en menos de un año de pandemia 
surgieron debates y normas refiriéndose a las AFP. Entre ellos están el retiro de fondos 
y la ley impulsada proponiendo aportes a un fondo de riesgo compartido. Sin embargo, 
las AFP defendieron los beneficios de este sistema de pensiones a través de sus distintos 
medios de difusión.  
 
Castillo (2020) define la problemática de las AFP basándose en tres pilares: 
“i) La resistencia de las AFP a que algo cambie para mayor beneficio de los 
afiliados; ii) Por el conocido y evidente malestar de muchos afiliados que no 
quieren y no creen en el sistema porque sienten que les quitan buena parte de sus 
ingresos que no volverán a ver hasta la vejez, cuando ellos podrían darle mejor uso 
en el presente; o iii) Por la ojeriza de varios sectores políticos y sociales”. 
 
Desde el enfoque de Buen Gobierno Corporativo se observa que la problemática 
de las AFP es la mala gestión. Es por ello que este estudio tiene como objetivo demostrar 
los beneficios de incorporar el Buen Gobierno Corporativo en situaciones donde existan 
desacuerdos entre accionistas y stakeholders. 
 
3.1.2 Origen de Gobierno Corporativo 
 
El gobierno corporativo nace como una problemática en las empresas debido a la 
separación de la propiedad y el control (Wells, 2010). Esta es una respuesta a la teoría 
de agencia, donde la empresa debe ser manejada por el interés y beneficio de los 
accionistas y no de los gerentes o de la plana ejecutiva que lidera la empresa. Adam 
Smith (1776), uno de los principales economistas de la economía de mercado, 
manifestaba la duda sobre el éxito de una compañía con gerentes distintos a los 
accionistas, debido a que los gerentes no iban a ser igual de vigilantes con el dinero de 
otras personas.  
 
Posteriormente, la gran depresión de Wall Street enfatizó la necesidad de 
responsabilidad y transparencia de los gerentes hacia los accionistas porque las 




En los años 70, en Estados Unidos,  las prácticas de buen manejo corporativo toman 
mayor protagonismo por la falta de responsabilidad de los directores y accionistas ante 
actos de sobornos y mal manejo de las cuentas por la plana gerencial en distintas 
compañías (Cheffins, 2011). Esto conllevó a diferentes audiencias y normas donde se 
propuso la presencia de directores externos y comités de auditoría. 
 
3.1.3 Teoría de Agencia (Agency Theory) 
 
La teoría de agencia es cuando hay una separación entre el principal (los dueños de 
una compañía) y el agente (sus gerentes). Esto puede resultar en que los gerentes o 
aquellas personas que toman decisiones, vean el beneficio propio y vayan en contra de 
los accionistas u otros grupos de interés externos (Larcker, 2020). Esta teoría resulta en 
los costos de agencia, que en otras palabras son los costos que los accionistas asumen 
debido al manejo de una empresa en beneficio de los ejecutivos.  
 
La teoría de agencia tiene otros dos problemas: la selección adversa, cuando se 
elige a un agente o representante que no se adecua al perfil solicitado, y el riesgo moral, 
cuando los agentes actúan pensando en el beneficio personal (Ganga, 2015). Estos 
problemas, conllevan a que las organizaciones no puedan lograr los mejores resultados 
operativos y económicos. Es por ello que el Gobierno Corporativo funciona con 
prácticas que permiten un mayor control, monitoreo y reglas que logran que las 
empresas tengan mejores resultados financieros, sociales, entre otros en el corto y largo 
plazo.  Hay diversas estrategias que se implementan para que los costos de agencia se 
vean reducidos, como brindarle acciones a los diferentes directivos, darles bonos 
alineados a los resultados de los accionistas o simplemente liderar muy buenas 
auditorías internas y externas.  
 
3.1.4 Teoría de Stakeholders (Stakeholders Theory) 
 
Los negocios pueden ser entendidos como un conjunto de relaciones entre grupos 
de interés que tienen alguna interacción para obtener un beneficio. Estos incluyen a 
clientes, proveedores, empleados, accionistas, bancos, comunidad, pensionistas y 




Estos conforman los stakeholders que son “cualquier grupo o individuo que puede 
afectar o ser afectado por la consecución de los objetivos de la empresa” (Argandoña, 
1998). La teoría de los stakeholders expone que una organización tiene la obligación de 
brindar beneficios a la sociedad por encima de la generación de valor a los accionistas, 
por ejemplo brindado buenas condiciones laborales, mitigando el riesgo hacia sus 
deudores o entregando el mejor servicio posible a sus clientes o pensionistas. 
 
Por ejemplo, en Marzo de 2020 la AFP Prima del grupo Romero decidió pagar 
dividendos, lo que fue criticado por la prensa y el público en general. Esto refleja un 
mal manejo de la teoría de stakeholders ya que los directores de la AFP no se percataron 
que era inadecuado pagar dividendos, en un momento en el que muchos pensionistas 
veían como sus fondos perdían valor día a día debido a la pandemia (Andina.pe, 2020).  
 
Otro ejemplo peruano es la minería, si hubiera un mayor énfasis en la teoría de 
stakeholders, quizás varios proyectos ya podrían estar encaminados. Esto generaría 
mayor rentabilidad para las empresas mineras, pero al mismo tiempo mejores servicios 
y calidad de vida para los pobladores y agricultores aledaños a los campos mineros, 
resultando en una mayor cantidad de externalidades positivas para todos los 
involucrados. 
 
3.1.5 Teoría de la Dirección (Stewardship Theory) 
 
“Steward” es un término en inglés que traducido significa mayordomo. A 
diferencia de la teoría de agencia, esta se enfoca en que el agente no va a actuar en 
interés propio, sino por la motivación intrínseca de hacer las cosas bien y por un sentido 
del deber (Torfing, 2020). Esta teoría habla de las bondades de empoderar a los gerentes 
y darles esa flexibilidad de tomar decisiones, debido a que esa motivación los llevará a 
generar organizaciones exitosas y como resultado maximizar los retornos para los 
accionistas. El resultado final de esta teoría es que el CEO o gerente general también 







3.1.6 Teoría de Dependencia de Recursos (Resource Dependence Theory) 
 
Esta teoría expone cómo un buen manejo de gobierno corporativo puede resultar 
en la generación de recursos. Esto implica particularmente tener directivos y gerentes 
que con su experiencia y conexiones puedan contribuir a la generación de valor de la 
empresa (Udayasankar, 2008). Por eso, es muy importante elegir a los directores 
indicados.  
Pfeffer, uno de los distinguidos académicos especializado en el tema, manifiesta 
cómo los Directorios permiten que las empresas minimicen su dependencia con otros 
actores y que al mismo tiempo generen más recursos (Hillman, 2009). Esta teoría habla 
de la necesidad de tener directores que sean ricos en recursos, los cuales incluyen 
contactos, experiencias, conocimiento, habilidades, etc. Estos directivos claves generan 
un gran valor en cualquier empresa. 
 
 
3.2 Marco Regulatorio 
 
3.2.1 Principios del Gobierno Corporativo 
 
Son los lineamientos y guías para el funcionamiento del buen gobierno corporativo 
en las empresas, evidenciando prácticas claras de autorregulación y autodeterminación. 
Estos surgieron a partir de la fuerte demanda por fortalecer estas prácticas ya que los 
accionistas esperaban una mayor participación en los órganos administrativos de las 
sociedades. Sin embargo, el gobierno corporativo pasó a tener mucha más importancia 
a raíz de la crisis asiática de fines del siglo pasado, resultado de lo cual se generaron 
nuevos enfoques e instrumentos de gobierno corporativo (SMV, 2013). 
 
“La adopción de prácticas de buen gobierno corporativo por parte de las 
sociedades, promueve un clima de respeto a los derechos de los accionistas y de 
los inversionistas en general; contribuye a generar valor, solidez y eficiencia en las 
sociedades; trae consigo una mejor administración de los riesgos a los cuales se 
encuentran expuestas; facilita el acceso al mercado de capitales; (..) , así como a 
un mayor y mejor acceso a fuentes de financiamiento y de inversión a largo plazo; 
entre otras ventajas. Asimismo, la experiencia ha demostrado que en la medida que 
exista mayor transparencia e información, mayor es la confianza que desarrollan 
los inversionistas en los mercados. Las prácticas de buen gobierno corporativo 
ayudan a mitigar las fallas que existen en los mercados financieros por la asimetría 
de información.” (SMV, 2013)  
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La OCDE señala que estos principios deben ser revisados constantemente 
contemplando cambios que se puedan presentar en el contexto empresarial.  Asimismo, 
para que las sociedades se mantengan competitivas en el mundo, se debe innovar y 
adaptar prácticas de gobierno corporativo con el fin de aprovechar las oportunidades 
que se presentan.  
 
 
3.2.2 Principios de Gobierno Corporativo Propuestos por la Organización para 
la Cooperación y Desarrollo Económicos – OCDE 
 
La OCDE emitió su primera declaración de principios en 1999, apoyada en los 
avances de la teoría económica acerca de los problemas de agencia y de asimetrías de 
información. El objetivo del gobierno corporativo es generar “confianza, transparencia 
y responsabilidad para lograr inversiones de largo plazo, estabilidad financiera, 
integridad en los negocios y lograr mayor crecimiento y sociedades inclusivas” (OCDE, 
2015).  
 
Desde el inicio se refleja que los principios de la OCDE tiene un fin enfocado no 
sólo en los accionistas sino también en los stakeholders, por ende están basados en la 
teoría de agencia y de stakeholders. Un buen gobierno corporativo puede generar mayor 
empleo, un mejor mercado de capitales y en general el desarrollo de una sociedad más 
próspera. Estos generan los correctos incentivos para que los diferentes actores que 
incluyen a los accionistas, directores, gerentes e intermediarios financieros se rijan en 
base a un marco de referencia.  
 
Los principios definidos por la OCDE son: 
 
I) Consolidación de la base para un marco eficaz de gobierno corporativo 
Los países requieren marcos de gobierno corporativo que incluyen aspectos sobre 
la legislación, regulación, compromisos voluntarios, relaciones contractuales y 
prácticas del negocio que sean específicos a la tradición, cultura e historia de los países 
(OECD, 2015). Este marco tiene que hacer énfasis en la oportunidad que genere 
desarrollo de negocios internacionales, emprendimiento, cooperación y que limite la 




Es crucial, que este marco se desarrolle sobre un propósito de flexibilidad que 
permita que las corporaciones gocen de nuevas oportunidades, generen valor y puedan 
utilizar sus recursos de la mejor manera. Debido a que el gobierno corporativo 
encapsula varios ámbitos de regulación de un país, es necesario que haya autoridades y 
normas claras para que se respete y haya una mejor ejecución de la dirección liderados 
con un pilar clave como el buen gobierno corporativo. 
 
II) Derechos y tratamiento equitativo de los accionistas y funciones de 
propiedad clave 
La información empírica evidencia que los accionistas mayoritarios disfrutan de 
beneficios de control que resulta en mayores retornos a expensas de los accionistas 
minoritarios (Enriques, 2009). Efectivamente, este principio de la OCDE requiere que 
todos los accionistas, sin importar el porcentaje de participación tengan un tratamiento 
equitativo. Es imposible que los accionistas puedan manejar un negocio a base de 
referéndums, entonces ellos deben elegir a una junta de directores, que luego elegirá a 
la plana gerencial y será la plana los que gestionarán la continuidad del negocio. Esta 
plana gerencial tiene que ver el beneficio de todos los accionistas y no solo de los 
mayoritarios. Una forma de reflejar que este principio se está controlando es 
permitiendo que los accionistas minoritarios puedan imponer “acciones judiciales y 
recursos administrativos contra los directivos o los miembros del Consejo de 
Administración (…) sin demora excesiva” (OECD, 2015).  
 
Los derechos fundamentales de los accionistas son los siguientes: 
 Registrar su derecho de propiedad mediante un método seguro 
 Ceder o transferir sus acciones 
 Obtener información pertinente y relevante sobre la sociedad de forma oportuna y 
periódica 
 Participar y votar en las Juntas Generales de Accionistas (deberían tener las normas, 
el procedimiento del voto y la información adecuada para poder tomar la mejor 
decisión, incluyendo la fecha, la ubicación y la agenda.) 
 Elegir y destituir a los miembros del Consejo de Administración  




Por los derechos antes descritos, los accionistas deberían tener la oportunidad de 
generar una relación de diálogo y transparencia con el Directorio de tal manera que 
puedan consultar sobre la auditoría externa, poner algunos asuntos en la agenda, dar su 
voto en la elección de los directores, discutir temas acerca de las políticas de 
compensación de los directores o de la plana ejecutiva principal.  
 
Otro aspecto importante, es que exista transparencia sobre el valor y las distintas 
clases de acciones que tiene la empresa. Ya que hay empresas que tienen diferentes 
clases y dentro de cada clase deberían tener el mismo valor. Por ejemplo en Estados 
Unidos como Google, Facebook, Snapchat y Lyft tienen diferentes clases en su 
estructura de capital (Baran, 2020).  
  
III) Inversores institucionales, mercados de valores y otro intermediarios 
Este punto es de suma importancia para el estudio realizado debido a que expone 
la necesidad de que los inversionistas institucionales informen acerca de sus políticas 
de gobierno corporativo. 
 
“Cuando los inversores institucionales hayan elaborado y divulgado una 
política de gobierno corporativo, su aplicación eficaz requiere que también se le 
asignen recursos humanos y económicos adecuados para cumplirla conforme a las 
expectativas de sus beneficiarios y sociedades de cartera (OCDE, 2015).”  
 
Este punto describe la importancia del gobierno corporativo en las AFP debido a 
que actúan como fiduciarios del patrimonio de los pensionistas. Por ende, debería tener 
claros los objetivos de los accionistas, pero a la vez buscar los mejores resultados para 
los pensionistas. Este principio también describe la importancia de que los inversores 
institucionales comuniquen la forma en que gestionan los conflictos de intereses, 
especialmente cuando influyen en los derechos de propiedad de los inversionistas (los 





IV) El papel de los actores interesados en el ámbito del gobierno 
corporativo 
 
El éxito de un negocio depende de que todas sus partes incluyendo accionistas, 
empleados, acreedores, proveedores, clientes y la sociedad en general, actúen 
permitiendo la generación de valor. Por lo tanto, la cooperación entre los diferentes 
grupos es fundamental para el éxito a corto y largo plazo de la compañía.  
 
Los principios de gobierno corporativo enfatiza la necesidad de trabajar con todos 
los grupos de interés, es decir describe la necesidad de la teoría de “stakeholders”. Uno 
de los mecanismos que enfatiza estos principios de la OCDE es que se permita la 
participación de los trabajadores, y que estos tengan mecanismos para denunciar faltas 
éticas o algo que perciban ilegal. Los encargados que reciban esta información, deberían 
ser independientes o parte de una comisión de auditoría o ética. 
 
V) Divulgación de información y transparencia  
Es sumamente importante que la información de estados financieros y resultados 
sea comunicada de manera oportuna. De acuerdo a la legislación y a la organización, 
esta debe ser presentada trimestralmente. Asimismo se debe brindar la información 
necesaria para que los accionistas puedan comprender el desempeño del negocio, pero 
al mismo tiempo sin divulgar información que le pueda quitar competitividad a la 
empresa.  
 
La información material para los accionistas incluye: 
 Resultados financieros y de explotación de la empresa. 
 Los objetivos de la empresa e información no financiera. 
 Los grandes accionistas, incluidos los beneficiarios efectivos y los derechos de voto. 
 La retribución de los miembros del Consejo de Administración y de los altos 
directivos. 
 Información relativa a la cualificación de los miembros del Consejo de 
Administración, como si son miembros de otras juntas directivas y si son 
independientes.  
 Operaciones con partes vinculadas.  
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 Factores de riesgos previsibles.  
 Cuestiones relativas a los empleados y otros actores interesados. 
 La estructura y políticas del gobierno corporativo. 
 
Toda esta información será revisada por una empresa auditora independiente de 
mucha competencia y experiencia. Además tiene que reflejar los resultados reales de la 
compañía, que permitirán tomar las decisiones correctas. Estos auditores le tendrán que 
responder a los accionistas y tienen que actuar con la diligencia del caso.  
 
VI) Las responsabilidades del Consejo de Administración  
 
El Consejo de Administración o Junta de Directores tienen como enfoque 
garantizar la estrategia corporativa y el modelo de negocio que permita que los 
ejecutivos puedan tomar las mejores decisiones para la empresa. Son los que eligen a la 
plana gerencial, pero que también son los que les tienen que rendir cuentas a los 
accionistas. Son los responsables del control y monitoreo del “performance” del 
negocio.  
Otra responsabilidad clave es que los objetivos de la gerencia estén alineados a los 
objetivos de los accionistas, para evitar la teoría de agencia. Finalmente, son 
responsables de los procesos más importantes de una compañía, como la compensación 
de los gerentes, que los estados financieros sean hechos de manera diligente con total 
transparencia y que se cree un sistema de renovación de directores.  
 
 
3.2.3 Principios de Gobierno Corporativo para las Sociedades Peruanas 
Propuestos por la SMV  
 
De acuerdo al Código de Buen Gobierno Corporativo de la SMV (2013) se resaltan 
una serie de pilares a seguir para incrementar la eficacia económica, potenciar el 
crecimiento del país y fomentar la confianza de los accionistas. Cabe resaltar que a 
diferencia de los principios de la OCDE, el pilar de compromiso con los stakeholders, 
no está presente en el documento propuesto por la SMV. Este es un pilar fundamental 
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al momento de analizar la coyuntura actual de los fondos de pensiones privados en el 
Perú. 
 
Son cinco pilares los que conforman el Código de Buen Gobierno Corporativo: 
 
 Pilar I: Derechos de los accionistas  
Este Pilar engloba varios aspectos acerca del derecho de los accionistas. Estos 
incluyen paridad de trato a los accionistas de la misma clase sin asimetrías de 
información, que de acuerdo al tipo de clase tengan derecho a voto y participen de la 
Junta General de Accionistas.   
Otro principio es la no dilución en la participación del capital social. En cualquier 
actividad que afecte el derecho de no dilución de los accionistas (ampliación de capital, 
fusiones, entre otros) tiene que haber la opinión de un asesor independiente nombrado 
por el Directorio.  
Asimismo, se habla acerca de la transparencia y necesidad de recibir la información 
material en forma oportuna por los accionistas. Existe adicionalmente el derecho a 
comunicación y a expresar su opinión sobre el desarrollo de la sociedad. También es 
importante que haya una política de dividendos y que esta establezca claramente los 
criterios de distribución de utilidades. Esta política debe ser difundida entre los 
accionistas, como también por otros medios tanto físicos como digitales.  
También debería haber mecanismos anti-absorción, así como en los casos de 
ofertas públicas de adquisición (OPA). Deberían existir políticas para que los 
accionistas participen en la prima que se pague por adquirir el control de la sociedad. Y 
finalmente, este pilar menciona el arbitraje requerido para la solución de controversias 
entre accionistas, así como la impugnación de acuerdos de la Junta General de 
Accionistas o del Directorio.  
 
 Pilar II: Junta General de Accionistas  
La Junta General de Accionistas es el órgano soberano y supremo de la sociedad. 
El estatuto reconoce y atribuye con claridad las funciones de la Junta General de 
Accionistas en el gobierno de la sociedad y en el control de los administradores. 
Las condiciones y procedimientos relacionados con la participación y el ejercicio 
de los derechos de los accionistas así como los procedimientos para el nombramiento 
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de los miembros del Directorio se especifican en el Reglamento de la Junta General de 
Accionistas, el que tiene carácter vinculante y su incumplimiento conlleva 
responsabilidad.   
 
La sociedad establece mecanismos de convocatoria que permiten establecer 
contacto con los accionistas, particularmente con aquellos que no tienen participación 
en el control o gestión de la sociedad.  Además incluyen en su Reglamento de Junta 
General de Accionistas mecanismos que permiten a los accionistas ejercer el derecho 
de formular propuestas de puntos de agenda a discutir en la Junta General de 
Accionistas. 
 
La sociedad define procedimientos para el ejercicio del voto, de forma tal que 
resulten accesibles y simples a los accionistas. La sociedad tiene habilitados los 
mecanismos que permiten al accionista el ejercicio del voto a distancia por medios 
seguros, electrónicos o postales, y que garanticen que la persona que emite el voto es 
efectivamente el accionista. La sociedad no limita el derecho del accionista a delegar su 
voto. La sociedad cuenta con procedimientos en los que se detallan las condiciones, los 
medios y las formalidades a cumplir en las situaciones de delegación de voto y pone a 
disposición de los accionistas un modelo de carta de representación. En dicho 
documento se incluyen los datos de los representantes, los temas para los que el 
accionista delega su voto y, de ser el caso, el sentido de su voto para cada una de las 
propuestas.  
 
La sociedad, a través de un área o funcionario responsable, realiza el seguimiento 
de los acuerdos adoptados por la Junta General de Accionistas y emite reportes 
periódicos al Directorio. Los reportes se encuentran a disposición de los accionistas. 
 
 Pilar III: El Directorio y la Alta Gerencia 
El Directorio debe estar compuesto por un número de miembros necesario para un 
desempeño eficaz y que posibilite la formación de comités especiales. Con el fin de 
tener diversidad de opiniones y enfoques, el Directorio está conformado por personas 




La función del Directorio es establecer metas y planes de acción, aprobar y dirigir 
la estrategia corporativa, supervisar la gestión, así como encargarse del gobierno y 
administración de la sociedad. Asimismo existe un reglamento que contiene políticas y 
procedimientos para su funcionamiento, y un plan de trabajo que contribuye a la 
eficiencia de sus funciones. 
 
 Pilar IV: Riesgo y Cumplimiento 
El Directorio es responsable del sistema de control interno y externo, de supervisar 
su eficacia e idoneidad. Además definir roles, responsabilidades y de aprobar una 
política de gestión integral de riesgos. Cuenta con un Comité de Auditoría, el cual actúa 
con autonomía y tiene como funciones la evaluación permanente de la información 
financiera y la verificación del cumplimiento normativo.  
 
 Pilar V: Transparencia de la información 
Se establece  una política de información para los accionistas, inversionistas, demás 
grupos de interés y el mercado en general, con los lineamientos, estándares y criterios 
que se aplicarán en la distribución de la información generada por la sociedad. Con 
respecto a los estados financieros y memoria anual, la sociedad se ciñe a las Normas 
Internacionales de Información Financiera (NIIF). Y en un informe anual, se divulgan 
los estándares adoptados en materia de gobierno corporativo. 
 
 
3.2.4 Evaluación Cualitativa de los Principios de Gobierno Corporativo en 
Perú 
 
Para preservar los ingresos de los pensionistas en un futuro es importante que el 
gobierno corporativo de las AFP sea más estructurado, con más balances y sistemas de 
control para tratar temas de conflicto de interés (World Bank, 2004). Es por ello que en 
base a un análisis liderado por el Banco Mundial y el Fondo Monetario Internacional 
(FMI) se dictaminan las siguientes condiciones y mejoras que se puede hacer en 





 Pilar 1: El Derecho de los Accionistas 
La SMV debería exigir que las empresas hagan una Junta General de Accionistas 
anualmente. También, los accionistas con un mínimo de 5% de participación en la 
empresa deberían poder proponer temas en la agenda, la cual sería distribuida y leída 
por todos los accionistas previos a la junta. Las clases, reglas y beneficios de cada acción 
deberían estar claros para los accionistas. Adicionalmente, las AFP podrían nominar a 
un director independiente, lo que posiblemente conllevaría a un correcto manejo de 
gobierno corporativo.  
 
 Pilar 2: El Trato Igualitario de los Accionistas 
Uno de los grandes problemas no cubiertos actualmente por las corporaciones 
peruanas es el mal manejo de información privilegiada. La SMV cumpliendo su facultad 
como ente regulador, debería salvaguardar el mercado, evitar irregularidades y asegurar 
la correcta comunicación de la información, a pesar que es asimétrica y genera la 
ineficiencia de los mercados. Adicionalmente, los accionistas minoritarios deberían 
tener acceso a toda la información y cuando tengan una mayor representación, poder 
cuestionar decisiones. 
 
 Pilar 3: Rol de los “Stakeholders” en el Gobierno Corporativo  
Este es el pilar con el que no cuentan los principios propuestos por la SMV. 
Enfocarse en el rol de los diferentes stakeholders beneficiaría directamente a las AFP, 
al no existir normas o principios que regulen los beneficios de otros interesados, permite 
que los pensionistas no sean tomados en cuenta por los directores o accionistas en la 
toma de decisiones. Por el lado de los trabajadores, normalmente las empresas sí tienen 
mecanismos para salvaguardar sus intereses y puedan denunciar irregularidades.  
 
 Pilar 4: Información & Transparencia  
Hay normas establecidas que indican que se debe divulgar la pertenencia de 
acciones en una empresa independientemente si es una persona natural o un grupo 
empresarial.  
La SMV, debería capacitar a su personal para no solo revisar el cumplimiento de 
presentar la información, sino que se hagan análisis para que los reportes contengan 




 Pilar 5: Responsabilidades de la Junta Directiva 
Este pilar enfatiza la importancia de los directores y sus facultades. Se menciona 
que ellos deben estar capacitados para tomar decisiones en beneficio de los accionistas. 
Adicionalmente, se expresa que la existencia de directores independientes aseguraría 
una gestión imparcial, y la generación de comités de auditoría o compensación que 
permitan un manejo eficiente de la empresa. 
 
3.2.5 Reporte sobre el Cumplimiento del Código de Buen Gobierno Corporativo 
para las Sociedades Peruanas 
 
En el 2013, la SMV publicó el “Reporte sobre Cumplimiento del Código de Buen 
Gobierno Corporativo para las sociedades peruanas” (véase Tabla 3.1), logrando que 
los emisores inscritos en el registro Público del Mercado de Valores reporten al mercado 
si han adoptado o no, prácticas de buen gobierno corporativo a través de una encuesta 
que consta de 88 preguntas (ver Anexo 1). Se espera que todas las empresas listadas la 
reporten, ya que es un indicador de solidez y eficiencia en las sociedades, además de 
transmitir que tienen una mejor administración de riesgos. 
 
El cuestionario mide cada principio y se evalúan en base a los siguientes 
lineamientos: evaluación y explicación. En evaluación se marca SI o NO en caso 
cumpliera con el principio expuesto. En explicación se detalla las razones por las cuales 




Encuesta Buen Gobierno Corporativo - Número de preguntas 
 




Pilar I - Derechos de los accionistas 14
Pilar II - Junta General de Accionistas 15
Pilar III- Directorio y Alta Gerencia 40
Pilar IV- Riesgo y cumplimiento 13




3.3 Variables de estudio 
 
3.3.1 Variables de Gobierno Corporativo 
 Tamaño del Directorio 
El Directorio es el encargado de liderar a la empresa a través del desarrollo de 
objetivos y la forma cómo alcanzarlos. De acuerdo a Fama, Zahra y Pearce (1989) se 
encarga de la supervisión, control y toma de decisiones en la empresa. En 
investigaciones previas se concluye que existe una correlación positiva entre número de 
directores y rentabilidad, entre las cuales están las de Bennedsen (2008) y Van de 
Berghe y Levrau (2004). 
 
De acuerdo a Pucheta-Martinez (2015) el tamaño del consejo de administración se 
asocia positivamente con la creación de valor, pero hasta cierto punto, ya que llegado a 
este el incremento de un miembro adicional en el Consejo de Administración disminuye 
la creación de valor de la empresa. 
 
 Presencia de directores independientes  
Balbi (2017) señala que el director independiente constituye uno de los pilares de 
las buenas prácticas del gobierno corporativo y en este sentido para que un miembro del 
consejo de administración sea calificado como independiente no debe percibir un salario 
de este, ni hacer gestión diariamente de la misma, no debe tener relación alguna con la 
plana gerencial o con los accionistas mayoritarios de la empresa, la mayor parte de sus 
ingresos deben proceder de fuentes diferentes a la empresa a la cual asesoran.  
 
Según Gutierrez y Sáez (2012) el poder de los directores independientes será mayor 
en la medida que la sociedad sea de capital abierto que en una controlada por un solo 
accionista o por un grupo de estos.  Al existir un accionariado atomizado, el consejo 
administrativo estará dominado por una mayoría estable, por lo que el voto del director 
independiente no será determinante. 
 
Los antecedentes estudiados señalan resultados mixtos sobre esta variable, You 
(1986) y Ezzamel y Watson (1993) concluyeron que el número de directores 
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independientes impacta positivamente en la rentabilidad de la empresa; sin embargo, 
Al-Saidi y Al-Shammari (2013) concluyeron lo contrario. 
 
Por otro lado, con respecto a si se declara o no que los directores son 
independientes, es importante entender esta variable debido a que Prima AFP y 
Profuturo AFP en varios años responde a la pregunta referente a este tema en la encuesta 
de Buen Gobierno Corporativo que emite la SMV a las empresas, con un NO.  Son las 
dos AFP que pertenecen a un banco. Pero justamente, son las dos que tienen muchos 
directores que los llaman independientes, cuando en muchas ocasiones estos directores 
son parte del grupo en diferentes empresas. Esta ambigüedad entre lo que declaran como 
director independiente hace que está variable sea pertinente.  
 
 Política de Dividendos  
El dividendo es: “parte del beneficio de una empresa que decide repartir entre sus 
accionistas. Es, por lo tanto, una renta que recibe el accionista por ser propietario de la 
empresa” (CaixaBank, 2020). Los dividendos son una de las dos formas en que el 
accionista puede materializar el retorno de su acción, siendo el otro la apreciación del 
valor de la acción que él tenga. Por ende, la política de dividendo y su revisión 
demuestran la intención de los accionistas y los directivos de transparencia y 
adicionalmente la intención de ambos stakeholders de recibir retorno el próximo año. 
Como había sido mencionado en el marco teórico, AFP Prima recién comenzada la 
pandemia reveló que iba a repartir dividendos, lo cual fue muy criticado por sus 
afiliados y la prensa teniendo que revertir esta decisión. Esto refleja lo importante y 
sensible que es este tema, especialmente en un producto que beneficia al accionista a 
las expensas del pensionista.  
 
Hay dos modelos de predicción de la cantidad de dividendo que se va a dar. El 
primer modelo es el “outcome” que se basa en que los pagos por dividendos son 
mayores cuando hay flujo de caja y cuando los derechos de los accionistas son fuertes, 
en otras palabras el pago de los dividendos está relacionado a un buen gobierno 
corporativo. Por otro lado el modelo de substitución habla de que hay una relación 
negativa entre la gobernanza y el pago de dividendos (O´connor, 2012). Las empresas 
y directivos deciden pagar dividendos para poder darle una sensación ficticia de  
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tranquilidad a los accionistas y que sus trabajos no corran peligro. Otros estudios dicen 
que las empresas maduras con mayor liquidez y pocas inversiones van a tener un gran 
interés en pagar dividendos, para poder reducir los costos de agencia, asociados a un 
flujo de caja libre (Brockman & Unlu, 2010).  
 
Al analizar el mercado de las AFP, donde el mayor gasto tendría que hacerse en 
agencias, marketing o tecnología para capturar nuevos afiliados y mejorar los servicios 
parecería que una política de dividendos estaría ligada a un mejor desempeño para los 
accionistas. Por ello, se espera que esta variable esté relacionada positivamente al ROA 
de las AFP. En cuanto al pensionista y sus fondos, se espera que una revisión de la 
política de los dividendos también debería tener un retorno positivo debido a que les 
permite dar un feedback y estar atentos sobre qué esperan los accionistas y si esto tiene 
relación con lo que está sucediendo con sus fondos. De cierta manera trabajan como 
observadores.  
 
 Reportes periódicos  
A pesar de que las cuatro AFP en el Perú están controladas en más de un 99% por 
un grupo de poder peruano o foráneo (Cabezas, 2018), el acto de emitir reportes 
periódicos al Directorio demuestra transparencia y es una buena práctica de Gobierno 
Corporativo. Hay estudios que prueban que las empresas con mayor transparencia en 
sus prácticas financieras y de contabilidad, que revelan todos los hechos e información 
material a los accionistas, tienen mejor desempeño financiero comparando con 
empresas con poca transparencia (Bijalwan & Madan, 2013).  
 
La transparencia y divulgación son elementos cruciales del gobierno corporativo, 
debido a que proveen la base para decisiones cruciales de accionistas, “stakeholders” e 
inversionistas potenciales en relación a la asignación de capital, transacciones 
corporativas, desempeño y control financiero (Fung, 2014).  
 
Hay análisis en la industria australiana por ejemplo que concluyen que empresas 
con mejor gobierno corporativo tienden a divulgar mayor información, por ende mayor 
transparencia (Beekes and Brown, 2006). Lo que puede ocasionar la menor 
transparencia es que puede ocultar el interés propio de las decisiones de la gerencia que 
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va en contra de los intereses de los accionistas (Shleifer and Vishny, 1986). Sin 
embargo, hay otros estudios que hablan sobre resultados inconclusos en la evidencia 
entre la asociación de la divulgación de la información y un buen gobierno corporativo 
(Magdy, 2016). Hay muy poca evidencia empírica y limitaciones sobre el efecto en 
conjunto de la calidad de la divulgación de la información y la estructura de gobierno 
corporativo en el valor de una compañía (Magdy, 2016). 
 
A pesar de que la literatura es mixta con relación a este tema. La teoría habla sobre 
la transparencia como un pilar fundamental en el gobierno corporativo. Es por ello que 
la  hipótesis inicial es que a mayor transparencia, se debería tener un impacto positivo 
en el ROE y ROA de las AFP, así como en el desempeño de los fondos. Por lo tanto, a 
pesar que estos fondos de pensiones son manejados cada uno por un grupo de poder, la 
práctica de emitir reportes, demuestra gobernanza corporativa y debería tener un 
impacto positivo en los pensionistas y en los futuros nuevos socios minoritarios.  
 
 Definición de la estrategia corporativa por el Directorio 
Según Azmy, Anggreini, & Hamim (2019), el Directorio tiene como función 
directa la formulación e implementación de las estrategias corporativas y políticas que 
la empresa seguirá en un corto o largo plazo, además tienen la responsabilidad de 
integrar las áreas funcionales y divisionales de la empresa, y equilibrar los ciclos de 
planificación y control. Esto tiene como fin generar un buen performance para la 
empresa, y actualmente los directores le prestan más atención a estas actividades ya que 
se ha originado un aumento de expectativas por parte de los accionistas. 
 
Según el estudio de Hambrick & Mason (1984), bajo el alcance de la teoría de la 
elección estratégica, las empresas con mejores estrategias logran niveles más altos de 
desempeño financiero. Y según Andrews (1986), la participación activa del Directorio 
y los gerentes, tendrá mejores efectos en la empresa porque se verificará las 
suposiciones hechas por los gerentes al promover decisiones estratégicas, generando 
mayor control, seguimiento y logrando mejores resultados.  
 
En cuanto al impacto de las actividades de toma de decisiones estratégicas por parte 
de los miembros del Directorio en el desempeño de la empresa, Lynch (1979) al analizar 
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dos organizaciones durante un periodo de dos años y medio, encontró una mayor 
rotación de ingresos y ganancias cuando los miembros del Directorio aumentaron su 
participación en actividades estratégicas. 
 
Por otro lado en un estudio por Pearce II y Zahra (1991), en el que participaron 139 
empresas de Fortune 500, se encontró que existe una relación positiva entre los 
Directorios participativos y las ganancias por acción de las empresas. Argumentaron 
que en una "junta participativa", tanto los directores como los directores ejecutivos 
tienen el mismo poder y, al trabajar juntos, pueden canalizar sus energías y habilidades 
para desarrollar estrategias explícitas que mejoren el desempeño de la empresa. 
 
De manera similar, en un estudio que involucró a 42 empresas de las industrias de 
biotecnología, hospitales, textiles y otras actividades diversificadas de empresas 
Fortune 500, Judge y Zeithaml (1992) al utilizar el método estadístico LISREL, 
encontraron una relación positiva entre la participación de la junta en el proceso de 
decisión estratégica y el rendimiento medio de los activos de las empresas. 
 
Por lo anterior mencionado, se espera que la existencia de una participación activa 
del Directorio, así como la definición y toma decisiones estratégicas, generará mejores 
resultados y rentabilidad para las AFP y por consiguiente para los pensionistas. Ya que 
se genera un mayor control sobre riesgos, seguimiento continuo y mejor performance.  
 
 Cumplimiento de las funciones del auditor interno  
Según Asare (2009), la auditoría interna es una actividad involucrada en asesorar a 
las empresas sobre cómo lograr  mejor sus objetivos a través de gestión de riesgos y la 
mejora del control interno. Implica el empleo de una metodología sistemática para 
analizar los procesos comerciales o problemas organizacionales y recomendar 
soluciones.  
 
El alcance de la auditoría interna dentro de la empresa puede incluir varias 
actividades relacionadas con el control interno, como la revisión de la eficiencia de las 
operaciones, la confiabilidad de los informes financieros, la investigación de fraude, la 
evaluación de riesgos, la protección de activos y el cumplimiento de las leyes y 
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regulaciones. Estas actividades por lo tanto, brindan seguridad sobre la efectividad del 
ambiente de control interno de las empresas y se pueden identificar oportunidades para 
mejorar el desempeño. 
 
Según Muchiri & Jagongo (2017) la auditoría interna al proporcionar servicios a la 
dirección en todos los niveles, mejora el gobierno corporativo de las empresas. En su 
estudio el objetivo fue medir el efecto del gobierno corporativo y del comité de auditoría 
en el desempeño financiero. Los hallazgos del estudio indicaron que la relación entre la 
existencia de la función de auditoría interna y el desempeño financiero era 
insignificante. Es decir, la existencia de auditoría interna no influye en la rentabilidad y 
el retorno de la inversión. 
 
También Dogo (2001) en su estudio estableció que la existencia de los sistemas 
contables en la empresa no garantiza registros financieros adecuados y actualizados. El 
estudio también estableció que las prácticas de control contable, como la auditoría 
interna de una empresa, juega un papel clave en su éxito, ya que evita posibles 
desviaciones de los objetivos. Sin embargo, no se pudo establecer la influencia de 
auditoría interna sobre desempeño financiero. 
 
Por otro lado, Hermanson y Rittenberg (2003) dedujeron que la existencia de la 
función de auditoría conduce a un desempeño organizacional superior. Prasad y Rao 
(1989) expresaron una idea similar. Observaron que el auditor interno salva a la 
organización de malas prácticas e irregularidades lo cual ayuda a garantizar un alto nivel 
de productividad y ganancias. 
 
Asimismo, KPMG (2002) estableció que la función de auditoría interna y el 
desempeño financiero tienen una asociación positiva. Aplicaron una encuesta a 201 
altos ejecutivos de empresas en los Estados Unidos, y encontraron que la existencia de 
la auditoría interna en las organizaciones contribuye significativamente a la mejora del 
desempeño y a la identificación de oportunidades de mejora de las ganancias. 
 
A pesar de que los resultados encontrados en la bibliografía son mixtos, en el 
presente estudio se espera que ante un mejor cumplimiento y desempeño del auditor 
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interno frente a sus funciones, se obtenga una mayor rentabilidad en las APF y los 
fondos. 
 
Por otro lado, con respecto a la pregunta relacionada a este tema en la encuesta de 
Buen Gobierno Corporativo de la SMV, son Profuturo AFP y AFP Habitat las que en 
algunas ocasiones responden con un NO. La pregunta va directamente ligada a que el 
auditor interno vea correctamente que la normativa está siendo respetada. Se podría 
interpretar que algunos bancos delegan este trabajo al auditor externo, mientras que 
otros toman mayores medidas de gobernanza al ejercer este control desde el auditor 
interno.  
 
 Tiene política de renovación de auditor independiente  
El auditor es una parte fundamental del Gobierno Corporativo, debido a que es una 
característica importante de transparencia para los accionistas y otros stakeholders de 
la compañía (Rahman, 2018). Al renovar al auditor externo la empresa se vuelve más 
transparente y los costos de agencia se reducen, debido a que los accionistas así como 
otros jugadores pueden recibir una información más variada. Inclusive en los principios 
de la SMV se habla de que máximo cada cinco años deberían cambiar al auditor 
independiente (SMV, 2013). De nuevo, el hecho de tener esta política documentada y 
efectivamente realizarla muestra transparencia de parte de los directores hacia los 
accionistas e incluso los pensionistas.  
 
Hay evidencia empírica que habla acerca de que una mayor calidad en la auditoría 
externa conlleva con mejores retornos (Balsam, 2003). El proceso de auditoría tiene la 
función de monitorear y reducir los problemas de agencia (Chan, 1993). Hay análisis 
que hablan sobre como la manipulación de resultados está más presentes en empresas 
que utilizan a una de las Big 4 (Deloitte, PwC, KPMG y EY) que con empresas auditoras 
pequeñas (Alves, 2013). Esto se ve reflejado fácilmente en la serie de escándalos que 
han sucedido en empresas grandes. Al punto en que las empresas listadas en la Bolsa 
Portuguesa no tienen impacto significativo entre el manejo de resultados y la existencia 




En el estudio se espera que con esta política habría mayor independencia a pesar 
de que en las cuatro AFP el control está concentrado en una sola empresa. Por ende, un 
resultado positiva en la proxy a esta pregunta debería afectar positivamente al ROA y 
el retorno de los fondos. Esto podría reflejar como el Buen Gobierno Corporativo resulta 
en resultados positivos en las tres variables estudiadas. 
 
 Explicaciones del auditor externo a los accionistas 
Los auditores externos son aquellos responsables de verificar que la información 
presentada en los estados financieros refleje la condición real de la compañía. Estos 
auditores deberían discutir y comunicar al comité de auditoría la calidad, aceptabilidad 
y los principios de contabilidad que utilizan sus clientes (Lin & Hwang 2010). Esta 
variable describe la necesidad de tener auditoría externa, pero más importante aún el 
proceso para que está llegue a divulgarle información a los accionistas de una manera 
oportuna. La auditoría externa funciona como un mecanismo de gobernanza que evita 
el conflicto de intereses que puede existir entre la información real de la compañía, 
versus lo que se le entrega a los accionistas por la visión de los gerentes. Es un 
mecanismo que permite que los accionistas reciban una mayor cantidad de información 
real y útil. Lo que provee los auditores externos es de darle mayor credibilidad a los 
reportes presentado por una empresa (Manita. R, Elommal. N, Baudier. P & 
Hikkerova.L, 2020). 
 
Hay estudios como los de Fooladi y Abdul Shukor (20212) que demuestra una 
relación positiva significante entre aquellas empresas que han sido auditadas y el 
retorno en las empresas. Es decir a mejor calidad de la auditoría, los resultados 
operativos de la empresa deberían ser mejor.  Una auditoría externa debería brindarle a 
los usuarios externos confianza y precisión sobre la información financiera de las 
distintas compañías (Bratten, 2013). La información de estas auditorías permiten a la 
gerencia tomar las decisiones correctas en el momento adecuado, inclusive al punto de 
prever la quiebra de una empresa (Cenciarelli, 2018). El auditor externo tiene la función 
de ser un garante de que las decisiones que se vayan a tomar por los diferentes actores 
contengan la mejor información posible. Esta información no sólo tiene que ser 
trasladado a la gerencia, sino también a los accionistas. Como consecuencia estas 
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empresas deberían también contar con los canales de comunicación que permitan que 
esta información llegue a los actores adecuados para beneficiar el resultado de las AFP.  
 
Se piensa que un resultado positivo en este indicador debería permitir que las AFP 
aumenten en rentabilidad, así como la rentabilidad de los fondos crezca. Esto quiere 
decir que el indicador de auditoría externa tendría un efecto positivo en la rentabilidad 
de los accionistas y pensionistas. La auditoría externa, es un pilar fundamental de 
buenas prácticas de gobierno corporativo debido a que permiten que terceros revisen 
que la información presentada tenga validez y estén hechos de manera adecuada. Sin 
embargo, siempre hay que considerar que los empleados y gerencia tienen el suficiente 
conocimiento del negocio y pueden encontrar huecos en la norma. Esto puede causar 
que aún con una auditoría puedan encontrarse situaciones de fraude o de “Earnings 
Management.” 
 
 Política de información 
La política de información como otras variables analizadas está muy relacionada a 
la transparencia y a la existencia de una política de comunicación que resulte en un 
Buen Gobierno Corporativo. Sin embargo, hay estudios que mencionan  que hay puntos 
mixtos sobre la relación significante o insignificante entre la transparencia y el 
desempeño de la compañía (Muy y Yap, 2019). Es por ello, que incluso hay estudios 
que se enfocan en la importancia de los fondos de pensiones en el mundo y como estos 
deberían exigir que haya transparencia en la divulgación de la información (Hebb, 
2006).  
 
La transparencia asegura decisiones de inversiones apropiadas y le permite a los 
diferentes stakeholders acceso a la información de la compañía (Hebb, 2006). La 
literatura emergente genera evidencia de una relación positiva entre la calidad de la 
información de contabilidad financiera y el desempeño económico (Rodriguez, 2012). 
Por ende, no es solo importante que está información esté disponible para aquellas 





La información adecuada e idónea pueden permitir que las empresas encuentren 
oportunidades de inversión, que los gerentes o directores elijan aquellos proyectos que 
generen rentabilidad a la empresa y que se reduzcan las asimetrías de información 
(Larcker, 2020). Es necesario que la información correcta sea divulgada a los 
accionistas y otros grupos de interés ya que les permitirá tomar decisiones más óptimas 
y generar mejores resultados. Por ende, se espera que habría un impacto positivo de esta 
variable en el retorno de las AFP, así como también en el fondo de los pensionistas. La 
transparencia debería reducir los costos de agencia, que viene inherentes de la 
separación de control y propiedad (Williamson, 1985). 
 
3.3.2 Variable de Rentabilidad  
 
Para analizar la rentabilidad de las AFP se ha tomado como variable de rentabilidad 
al retorno de los activos (ROA). 
 
 ROA 
El ROA o rentabilidad económica mide qué tan bien se están utilizando los activos 
sin considerar el costo para financiarlos. Relaciona el beneficio generado por la empresa 
con la inversión sin hacer distinción de los recursos propios o de terceros. Para López 
(2014), la rentabilidad económica mide la capacidad de generar rentas capaces de 
remunerar a propietarios y prestamistas conservando el capital económico de la misma, 
como también, de gestión de inventarios. 
 
3.3.3 Variables de control 
 
 Producto Bruto Interno (PBI) 
El PBI es “el valor de los bienes y servicios finales producidos durante un periodo 
de tiempo en un territorio” (IPE, 2021). Abarca solo el producto final para evitar el 
conteo doble sobre el valor de los productos o servicios que se utilizan para producir 
esos bienes. En general, es una medida macroeconómica que mide el desempeño del 
país.  En el caso particular de este estudio se analiza desde la perspectiva de crecimiento 




El crecimiento del PBI significa que la economía del país está progresando. 
Mientras que si el PBI decrece significa que la economía del país se está desacelerando, 
en teoría hay más pobreza en el territorio a nivel absoluto. Hay estudios como el de 
Singh, Mehta & Varsha (2010) que muestra una relación significativa entre el PBI y el 
retorno de las acciones en Taiwan. El efecto es positivo en las empresas grandes y 
negativo en las empresas pequeñas, pero en promedio el efecto es positivo. Este estudio 
conlleva a inferir que los fondos de pensiones deberían también desempeñarse positiva 
y significativamente en el caso de que el PBI de un país creciera, principalmente porque 
parte importante de las inversiones está en acciones de las empresas más grandes que 
cotizan en el mercado nacional. Otro estudio que analiza el efecto de las variables 
macroeconómicas en el desempeño de los fondos mutuos de Ghana describe que el PBI 
entre otras variables tiene un efecto significante y positivo en el desempeño financiero 
de los fondos mutuos (Gyamfi, Addai & Kwasi, 2021). Debido a esto se cree que el 
efecto va ser positivo en el retorno de las AFP así como en el retorno de los fondos.  
 
 S&P 500 
La segunda variable de control es el S&P 500. Esta variable mide el índice 
ponderado de las 500 empresas más grandes de Estados Unidos. Al ser un índice 
ponderado significa que las empresas con mayor valor bursátil tienen mayor 
participación en este índice (Daks, 2021). El índice va cambiando cada trimestre 
dependiendo de cuáles son las 500 empresas más grandes.  
 
Este índice es un buen proxy del desempeño de la economía de Estados Unidos. 
Como en el caso del PBI peruano, este estudio toma la variable como el porcentaje de 
crecimiento o decrecimiento entre trimestre a trimestre. Se utiliza esta variable de 
control, debido a que las AFP tienen permitido invertir hasta el 50% de los recursos en 
el exterior. Perú es el país de la región donde los fondos de pensiones invierten más en 
acciones, con una colocación del total de sus activos de 51.3% muy por encima del 
siguiente país en la región, Colombia (39.3%).  
 
Adicionalmente, el 39.1% del total de la cartera de las AFP está en acciones del 
extranjero (Gestión, 2019). Esto significa que el 76.21% del dinero invertido en 
acciones, está en acciones foráneas. Por eso se utiliza el S&P500 para reflejar que gran 
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parte del dinero invertido por las AFP están afuera del país. Las hipótesis presentadas 
describen que ante un buen desempeño del S&P500 el retorno de los fondos será 
positivo. Esto se explica debido a que uno de los principales activos de la cartera de los 
fondos son acciones de empresa grandes en Estados Unidos, como en otros países del 
mundo. Si las acciones suben, el desempeño del fondo debería estar correlacionado 
positivamente, por ende, también debería tener resultados positivos. También el estudio 
cree que debería guardar el mismo comportamiento positivo con los resultados de las 
AFP. 
 
3.3.4 Relación entre los stakeholders con la Rentabilidad de los fondos 
Administrados por la AFP. Comisiones Cobradas 
 
En muchos países de la Europa Central como Polonia y en países Latinoamericanos 
los fondos de pensiones al ser obligatorios, son administrados por instituciones 
financieras que pueden tener conflictos de intereses (OECD, 2009). Esto es ocasionado 
por poco interés en temas de pensiones. Lo que resulta en que los diferentes fondos de 
pensiones incurran en campañas de marketing, gastos de administración y cobros por 
comisión que no mejoran el desempeño de los fondos.  
 
En el mercado formal peruano, es obligatorio formar parte de un fondo de pensión, 
así sea el público o el privado. Por ende, la comisión puede ser una forma de medir el 
trato al stakeholder externo. En este caso el principal stakeholder de una AFP es el 
pensionista. Un impacto positivo en el pensionista tiene un efecto domino en la 
sociedad, por ende afecta positivamente a otros stakeholders como el Gobierno o la 
población en general. Por ende, al analizar el efecto que tiene las comisiones en le 
rentabilidad y en el retorno de los diferentes fondos, estamos analizando el performance 
de las AFP y su foco en su stakeholder principal, sus pensionistas.  
 
En el sistema de AFP hay dos tipos de comisiones. La comisión sobre la 
remuneración que es básicamente “el equivalente a un porcentaje de la remuneración 
mensual del afiliado” (AFP Integra, 2019). La otra comisión existente es la comisión 
mixta, que es utilizada de forma predeterminada desde el primero de junio de 2013. Esta 
comisión mixta tiene dos componentes, una comisión por saldo y otra comisión por 
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flujo. En diez años lo que se quiere lograr es que la composición sea netamente por 
saldo y no por flujo.  
 
El Directorio y los accionistas tienen un impacto en la decisión que tomen sobre la 
comisión que cada AFP va a cobrar. Si el interés está enfocado en el retorno para los 
accionistas y pensionistas, deberían ver la mejor forma de cumplir con ambos 
stakeholders. Es importante entender que desde la formación del sistema privado de 
pensiones han cambiado mucho las comisiones que se cobraban, se han reducido, pero 
aun así las críticas al sistema siguen existiendo.  
 
Para el presente estudio, se está incluyendo la variable Comisiones Cobradas por 
las AFP como proxy de la relación con los stakeholders. La relación sería que a menor 
comisión el resultado en los accionistas va ser menor. Y por el contrario, si la comisión 
es menor, el resultado en los pensionistas va a ser mayor. Por ello, para que la comisión 
sea efectiva tiene que ser un punto medio para que ambas partes estén bien.  
 
 
3.3.5 Relación de Gobierno Corporativo y Rentabilidad  
 
Dentro del sector financiero existen limitadas investigaciones referentes al impacto 
del gobierno corporativo en la rentabilidad de las empresas, el enfoque ha sido más a 
sectores no financieros. Estas investigaciones sugieren que implementar buenas 
prácticas de gobierno corporativo genera mayor valor para los accionistas. Con la 
implementación de un gobierno corporativo bien definido se reducen riesgos como el 
problema de agencia y asimetrías de información.  
 
Las AFP con mejores esquemas de gobierno corporativo pueden ver reducidas sus 
comisiones y sus costos con ello trasladarían menores costos a los afiliados y se 
incrementaría la rentabilidad por ambas partes.  
 
Según Burneo y Lizarzaburu (2016) en un estudio peruano, encontraron que hay 
una relación positiva entre las empresas que realizan buenas prácticas de gobierno 
corporativo de las que no. Las empresas que siguen un Código de Buen Gobierno 




Uno de los principales pilares del gobierno corporativo es el consejo de 
administración y de acuerdo con Tápies (2015) el consejo decide y aprueba y el comité 
ejecuta, debido a ello se sugiere que el problema de agencia puede ser resuelto a través 
de una reestructuración del consejo de administración ya sea por una diversidad de 
género, la forma cómo está compuesto, etc. 
 
3.3.6  Relación entre Gobierno Corporativo y Rentabilidad de los fondos 
Administrados por la AFP 
Un correcto cumplimiento de las prácticas de buen gobierno corporativo no solo 
impacta positivamente en la rentabilidad de la AFP sino también en el desempeño de 
los fondos administrados por ellas y por consiguiente en la rentabilidad que obtienen de 
ellos los afiliados. Kowalewski (2010) concluyó que el esquema actual de 
compensación por comisiones no crea un incentivo para que los administradores de los 
fondos se desempeñen en favor de los stakeholders. Es por ello que se requiere 
establecer mecanismos de gobierno corporativo en cada una de las empresas que 
administran fondos de pensiones. 
 
Wellman y Zhou (2008) evaluaron los retornos obtenidos por fondos mutuos que 
empleaban políticas de buen gobierno corporativo y concluyeron que aquellos fondos 
con una política bien definida se desempeñaban mejor que aquellos que no. Esta 
conclusión refuerza una de las hipótesis planteadas en el estudio, ya que en los fondos 
de pensiones se administran portafolios similares a los administrados por los fondos 
mutuos en cuestión de políticas de inversión, políticas de riesgo y límites de inversión. 
 
En una recopilación de varios estudios Eisenhofer (2014) detalló que en un estudio 
de Inglaterra se encontró una relación positiva entre buen gobierno corporativo y 
retornos ajustados por riesgo. Otro alcance de la investigación fue que las compañías 
con mejores indicadores de gobierno corporativo obtenían de sus portafolios retornos 
entre 13% y 18% más altos que las empresas que tenían un bajo indicador. 
 
Asimismo, las relaciones esperadas para las variables de gobierno corporativo se 








Fuente: SMV, Banco mundial. Elaboración propia. 





Variable Hipótesis Pilar SMV Prinicipio BGC SMV
Pregunta en 
Encuesta de BGC
Principio OCDE Principio ROSC Estudios
Tamaño del directorio H1 / H15
El Directorio y la Alta 
Gerencia 







- Bennedsen (2008) & Van de Berghe y 
Levrau (2004) – asociación positiva
- Pucheta-Martinez (2015) – hasta cierto 
número 
Porcentaje del directorio 
independiente
H2 / H16









- You (1986) y Ezzamenl y Watson (1993) -
> impacto positivo
- Al-Saidi y Al-Shammari -> impacto 
negativo
Comisiones cobradas por 
las AFP
H3 / H17
Papel de Actores 
Interesados
Papel de Actores 
Interesados
- Comisiones -> impacto positivo en 
accionista
- Comisiones -> impacto negativo en 
pensionista
- Modelo de Sustitución -> impacto negativo 
(Byrne & O´Connor, 2012)
- Modelo de “Outcome” -> impacto positivo 
(Broackman & Unlu, 2010)
-Bijalwan & Madam (2013) & Beekes and 
Brown, (2006) -> impacto positivo 
-Magdy (2016) -> resultados inconclusos
-Hambirjc & Mason (1984), Judge & 
Zeithaml (1992), Pearce II y Zahra (1991) & 















Reportes periódicos H5 / H19
Junta General de 
Accionistas
14. Seguimiento a lo 
acuerdos de la JGA.
N° II.12.b.





Política de dividendos H4 / H18 Derecho de los Accionistas
5. Participación de 
dividendos en la 
sociedad
Definición de estrategia 
corporativa por Directorio
H6 / H20






Variables de Buen Gobierno Corporativo y su relación con los Pilares de la SMV y con los principios ROSC. (Parte 2) 
 
 
 Fuente: SMV, OCDE, Banco mundial. Elaboración propia. 





Variable Hipótesis Pilar SMV Prinicipio BGC SMV
Pregunta en 
Encuesta de BGC
Principio OCDE Principio ROSC Estudios
- Nguyen & Nielsen (2009) -> impacto 
positivo 
- Rebeiz (2008) -> impacto positivo pero 
con concavidad negativa 
- Kumar (2007) -> impacto negativo
- Hermanson y Rittenberg (2003) y Prasad y 
Rao (1989) -> impacto positivo 
- Muchirir y Jagongo (2017), Dogo (2001) -
> impacto insignificante
- Balsam (2013) -> impacto positivo 
- Alves (2013) -> impacto negativo
- Hebb (2006), Larcker (2020) & Rodriguez 
(2012) -> relación positiva 
- Muy y Yap (2019) -> relación mixta 
- Elommal, Baudier Y Hikkerova (2020), 
Bratten (2013), Cenciarelli (2018) & Fooladi 
y Abdul Shukor (2021) -> impacto positivo 
Tiene política de 
información
H11 / H25












Declara si el directorio es 
independiente
H7 / H21











auditor externo a 
accionistas
H10 / H24
Transparencia de la 
Información








Tiene política de 
renovación de auditor 
independiente 






Cumplimiento de las 
funciones del auditor 
interno 








De acuerdo a los antecedentes revisados las hipótesis a contrastar son las siguientes: 
Hipótesis H1: Existe una relación significativa y positiva entre el tamaño del 
consejo directivo y la rentabilidad de las empresas del sector privado de pensiones del 
Perú. 
Hipótesis H2: Existe una relación significativa y positiva entre el porcentaje del 
Directorio independiente y la rentabilidad de las empresas del sector privado de 
pensiones del Perú. 
Hipótesis H3: Existe una relación significativa y positiva entre comisiones 
cobradas por las AFP y la rentabilidad de las empresas del sector privado de pensiones 
del Perú. 
Hipótesis H4: Existe una relación significativa y positiva entre la existencia de una 
política de dividendos y la rentabilidad de las empresas del sector privado de pensiones 
del Perú. 
Hipótesis H5: Existe una relación significativa y positiva entre la existencia de 
reportes periódicos y la rentabilidad de las empresas del sector privado de pensiones del 
Perú. 
Hipótesis H6: Existe una relación significativa y positiva entre la definición de la 
estrategia corporativa por parte del Directorio y la rentabilidad de las empresas del 
sector privado de pensiones del Perú. 
Hipótesis H7: Existe una relación significativa y positiva entre si se declara la 
existencia del Directorio independiente y la rentabilidad de las empresas del sector 
privado de pensiones del Perú. 
Hipótesis H8: Existe una relación significativa y positiva entre el correcto 
cumplimiento de las funciones del auditor interno y la rentabilidad de las empresas del 
sector privado de pensiones del Perú. 
Hipótesis H9: Existe una relación significativa y positiva entre la existencia de una 
política de renovación del auditor independiente y la rentabilidad de las empresas del 
sector privado de pensiones del Perú. 
Hipótesis H10: Existe una relación significativa y positiva entre la existencia de la 
explicación a los accionistas sobre las observaciones por parte del auditor externo y la 
rentabilidad de las empresas del sector privado de pensiones del Perú. 
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Hipótesis H11: Existe una relación significativa y positiva entre la existencia de 
una política de información y la rentabilidad de las empresas del sector privado de 
pensiones del Perú. 
Hipótesis H12: Existe una relación significativa y positiva entre el PBI peruano y 
la rentabilidad de las empresas del sector privado de pensiones del Perú 
Hipótesis H13: Existe una relación significativa y positiva entre el retorno del S&P 
500 y la rentabilidad de las empresas del sector privado de pensiones del Perú. 
Hipótesis H14: Existe una relación significativa entre la rentabilidad de las 
empresas del sector privado de pensiones del Perú y la rentabilidad de los fondos de 
pensiones administrados por las AFP. 
Hipótesis H15: Existe una relación significativa y positiva entre el tamaño del 
consejo directivo y la rentabilidad de los fondos de pensiones administrados por las 
AFP. 
Hipótesis H16: Existe una relación significativa y positiva entre el porcentaje del 
Directorio y la rentabilidad de los fondos de pensiones administrados por las AFP. 
Hipótesis H17: Existe una relación significativa y negativa entre las comisiones 
cobradas por las AFP y la rentabilidad de los fondos de pensiones administrados por las 
AFP. 
Hipótesis H18: Existe una relación significativa y positiva entre la existencia de 
una política de dividendos y la rentabilidad de los fondos de pensiones administrados 
por las AFP. 
Hipótesis H19: Existe una relación significativa y positiva entre la existencia de 
reportes periódicos y la rentabilidad de los fondos de pensiones administrados por las 
AFP. 
Hipótesis H20: Existe una relación significativa y positiva entre la definición de la 
estrategia corporativa por parte del Directorio y la rentabilidad de los fondos de 
pensiones administrados por las AFP. 
Hipótesis H21: Existe una relación significativa y positiva entre si se declara la 
existencia del Directorio independiente y la rentabilidad de los fondos de pensiones 
administrados por las AFP. 
Hipótesis H22: Existe una relación significativa y positiva entre el correcto 
cumplimiento de las funciones del auditor interno y la rentabilidad de los fondos de 
pensiones administrados por las AFP. 
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Hipótesis H23: Existe una relación significativa y positiva entre la existencia de 
una política de renovación del auditor independiente y la rentabilidad de los fondos de 
pensiones administrados por las AFP. 
Hipótesis H24: Existe una relación significativa y positiva entre la existencia de la 
explicación a los accionistas sobre las observaciones por parte del auditor externo y la 
rentabilidad de los fondos de pensiones administrados por las AFP. 
Hipótesis H25: Existe una relación significativa y positiva entre la existencia de 
una política de información y la rentabilidad de los fondos de pensiones administrados 
por las AFP. 
Hipótesis H26: Existe una relación significativa y positiva entre el PBI peruano y 
la rentabilidad de los fondos de pensiones administrados por las AFP. 
Hipótesis H27: Existe una relación significativa y positiva entre el retorno del S&P 























CAPITULO IV: METODOLOGÍA DE INVESTIGACIÓN 
 
4.1 Diseño de la Investigación 
 
El diseño de investigación aplicado es el exploratorio ya que permite determinar si 
el gobierno corporativo mejora la rentabilidad de los fondos de pensiones y de los 
afiliados. Se han utilizado fuentes secundarias para la obtención de los datos, 
principalmente el Reporte sobre el Cumplimiento del Código de Buen Gobierno 
Corporativo para las Sociedades Peruanas, información de los estados financieros de 
las AFP y algunos datos de los anexos a las memorias presentadas por cada una de las 
empresas a la SMV. El periodo de muestreo seleccionado es del 2012 al 2020 y la 
información es de corte trimestral, se obtuvieron 144 observaciones. 
 
4.2 Población y Muestra para el Estudio 
 
De acuerdo con información de la SBS existen actualmente 4 AFP en el Perú. Para 
el presente trabajo de investigación se seleccionaron las 4 que existen desde el periodo 
que comprende del 2012 al 2020. Las empresas analizadas son las siguientes: 
 Prima AFP 
 Profuturo AFP 
 AFP Integra 
 AFP Habitat 
  
4.3 Definición y tipos de variables 
De acuerdo a lo revisado en el capítulo anterior, las variables utilizadas son 15, 
incluyendo la variable de Comisiones cobradas por las AFP que se utilizará como proxy 
para determinar la relación con los stakeholders. Se cuenta con 2 variables dependientes 
que son: ROA y el retorno de los fondos de las AFP, y se cuenta con 2 variables de 
control (Véase Tabla 4.1). 
Asimismo, se tienen 11 variables independientes, entre las cuales están el tamaño 
del Directorio, el porcentaje del Directorio independiente, la existencia de política de 




A continuación, se muestra el detalle de las variables utilizadas:  
 
Tabla 4.1  
Definición y tipos de variables 
Nota. Fuente y elaboración propia. 
 
4.4 Recolección de Datos 
 
Como se mencionó anteriormente, se utilizó la información de corte trimestral para 
las 4 AFP para el periodo 2012 – 2020. En total se contó con 144 datos. Para recoger 
información sobre la rentabilidad de las AFP así como las comisiones cobradas, se 
consiguió información de los Estados Financieros Auditados, los cuales son publicados 
de manera anual en el portal de la Superintendencia de Mercado de Valores (SMV). Y 
la rentabilidad de los fondos se obtuvo del repositorio estadístico de la Superintendencia 
de Banca, Seguros y AFP (SBS). 
 
En lo que respecta a la recopilación de las variables de Gobierno Corporativo, se 
empleó el “Reporte sobre el cumplimiento del Código de Buen Gobierno Corporativo 
Variables Código variable Definición Tipo de variable
Variables dependientes
ROA ROA Utilidad neta / Activo Total Cuantitativa
Retorno de los Fondos RFONDOS




Tamaño del directorio Tamaño_directorio Total miembros del directorio Cuantitativa
Porcentaje del directorio 
independiente
Director_independiente
Miembros independientes / Total 
miembros del directorio
Cuantitativa
Comisiones cobradas por las 
AFP
Comisiones Comisiones Cobradas Cuantitativa
Política de dividendos Política_dividendos Cualitativa
Reportes periódicos Reportes_periódicos Cualitativa
Definición de estrategia 
corporativa por Directorio
Estrategia_corporativa Cualitativa
Declara si el directorio es 
independiente
Declara_directorindep Cualitativa
Cumplimiento de las funciones 
del auditor interno 
Funciones_auditorindep Cualitativa
Tiene política de renovación 
de auditor independiente 
Renova_auditorindep Cualitativa
Observaciones del auditor 
externo a accionistas
Observacs_auditorindep Cualitativa
Tiene política de información Política_información Cualitativa
Variables de control
PBI PBI Variación % PBI trimestral Cuantitativa
S&P S&P Variación % S&P trimestral Cuantitativa
Grado de cumplimiento de buenas 
prácticas de Gobierno corporativo.
 
SI = 1, NO =0.
 
Resultados que arroja la encuesta de 
BGC publicada por la SMV.
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para las sociedades peruanas” publicada por la Superintendencia de Mercado de Valores 
(SMV) el cual se reporta anualmente, y dado a que la información necesaria para el 
análisis es de corte trimestral, se trabajó bajo el supuesto de que cada respuesta anual es 
la misma para cada uno de sus trimestres. 
 
4.5 Técnicas de Procesamiento y Análisis de la Información 
Para el estudio se seleccionaron variables de corte transversal y variables de series 
de tiempo por lo que la metodología aplicada es la de datos de panel ya que permite 
combinar ambas características de los datos. 
 
Dado que la periodicidad de los datos es trimestral, bajo un modelo clásico de corte 
transversal solo contaría con 36 datos, mientras que en el modelo propuesto el número 
de observaciones se obtiene de multiplicar el número de individuos con el número de 
trimestres en todo el periodo de análisis. 
 
Gujarati (2004) resalta entre los principales beneficios de usar datos de panel, que 
ayuda a obtener los atributos específicos de datos de corte transversal y las propiedades 
de los datos de serie de tiempo, se tienen más grados de libertad, menor colinealidad y 
mayor eficiencia. 
 
 Análisis de la Información 
Las hipótesis planteadas, se analizarán en el programa eviews 11. La estadística 












Los modelos de datos de panel a analizar son los siguientes: 
 
𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 =  𝛼 +  𝛽1𝑇𝑎𝑚𝑎ñ𝑜_𝑑𝑖𝑟𝑒𝑐𝑡𝑜𝑟𝑖𝑜𝑖𝑡 + 𝛽2𝐷𝑖𝑟𝑒𝑐𝑡𝑜𝑟_𝑖𝑛𝑑𝑒𝑝𝑒𝑛𝑑𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒𝑖𝑡
+ 𝛽3𝐶𝑜𝑚𝑖𝑠𝑖𝑜𝑛𝑒𝑠𝑖𝑡 + 𝛽4𝑃𝑜𝑙í𝑡𝑖𝑐𝑎_𝑑𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑𝑜𝑠𝑖𝑡
+ 𝛽5𝑅𝑒𝑝𝑜𝑟𝑡𝑒𝑠_𝑝𝑒𝑟𝑖ó𝑑𝑖𝑐𝑜𝑠𝑖𝑡 + 𝛽6𝐸𝑠𝑡𝑟𝑎𝑡𝑒𝑔𝑖𝑎_𝑐𝑜𝑟𝑝𝑜𝑟𝑎𝑡𝑖𝑣𝑎𝑖𝑡
+ 𝛽7𝐷𝑒𝑐𝑙𝑎𝑟𝑎_𝑑𝑖𝑟𝑒𝑐𝑡𝑜𝑟𝑖𝑛𝑑𝑒𝑝𝑖𝑡 + 𝛽8𝐹𝑢𝑛𝑐𝑖𝑜𝑛𝑒𝑠_𝑎𝑢𝑑𝑖𝑡𝑜𝑟𝑖𝑛𝑑𝑒𝑝𝑖𝑡
+ 𝛽9𝑅𝑒𝑛𝑜𝑣𝑎_𝑎𝑢𝑑𝑖𝑡𝑜𝑟𝑖𝑛𝑑𝑒𝑝𝑖𝑡 + 𝛽10𝑂𝑏𝑠𝑒𝑟𝑣𝑎𝑐𝑠_𝑎𝑢𝑑𝑖𝑡𝑜𝑟𝑖𝑛𝑑𝑒𝑝𝑖𝑡
+ 𝛽11𝑃𝑜𝑙í𝑡𝑖𝑐𝑎_𝑖𝑛𝑓𝑜𝑟𝑚𝑎𝑐𝑖ó𝑛𝑖𝑡 + 𝛽12𝑃𝐵𝐼𝑖𝑡 + 𝛽13𝑆&𝑃𝑖𝑡 + 𝜖𝑖𝑡 
𝑅𝑓𝑜𝑛𝑑𝑜𝑠𝑖𝑡 =  𝛼 +  𝛽1𝑇𝑎𝑚𝑎ñ𝑜_𝑑𝑖𝑟𝑒𝑐𝑡𝑜𝑟𝑖𝑜𝑖𝑡 + 𝛽2𝐷𝑖𝑟𝑒𝑐𝑡𝑜𝑟_𝑖𝑛𝑑𝑒𝑝𝑒𝑛𝑑𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒𝑖𝑡
+ 𝛽3𝐶𝑜𝑚𝑖𝑠𝑖𝑜𝑛𝑒𝑠𝑖𝑡 + 𝛽4𝑃𝑜𝑙í𝑡𝑖𝑐𝑎_𝑑𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑𝑜𝑠𝑖𝑡
+ 𝛽5𝑅𝑒𝑝𝑜𝑟𝑡𝑒𝑠_𝑝𝑒𝑟𝑖ó𝑑𝑖𝑐𝑜𝑠𝑖𝑡 + 𝛽6𝐸𝑠𝑡𝑟𝑎𝑡𝑒𝑔𝑖𝑎_𝑐𝑜𝑟𝑝𝑜𝑟𝑎𝑡𝑖𝑣𝑎𝑖𝑡
+ 𝛽7𝐷𝑒𝑐𝑙𝑎𝑟𝑎_𝑑𝑖𝑟𝑒𝑐𝑡𝑜𝑟𝑖𝑛𝑑𝑒𝑝𝑖𝑡 + 𝛽8𝐹𝑢𝑛𝑐𝑖𝑜𝑛𝑒𝑠_𝑎𝑢𝑑𝑖𝑡𝑜𝑟𝑖𝑛𝑑𝑒𝑝𝑖𝑡
+ 𝛽9𝑅𝑒𝑛𝑜𝑣𝑎_𝑎𝑢𝑑𝑖𝑡𝑜𝑟𝑖𝑛𝑑𝑒𝑝𝑖𝑡 + 𝛽10𝑂𝑏𝑠𝑒𝑟𝑣𝑎𝑐𝑠_𝑎𝑢𝑑𝑖𝑡𝑜𝑟𝑖𝑛𝑑𝑒𝑝𝑖𝑡
+ 𝛽11𝑃𝑜𝑙í𝑡𝑖𝑐𝑎_𝑖𝑛𝑓𝑜𝑟𝑚𝑎𝑐𝑖ó𝑛𝑖𝑡 + 𝛽12𝑃𝐵𝐼𝑖𝑡 + 𝛽13𝑆&𝑃𝑖𝑡 + 𝜖𝑖𝑡 
Donde: 
α es el intercepto 
β es el coeficiente de la variable independiente  
𝜖𝑖𝑡 es el término de error. 
 
 Datos de panel 
De acuerdo a Torres-Reyna (2007) los datos de panel permiten controlar variables 
no observables o medir factores culturales o diferencias en negocios entre individuos, o 
variables que cambian a través del tiempo, pero no a través de individuos. Los modelos 






 Método generalizado de momentos 
De acuerdo con Green y William (2008) el método generalizado de momentos es 
una técnica econométrica para la obtención de los estimadores de los parámetros de un 
determinado modelo planteado. 
Dado el siguiente modelo a estimar: 
𝑌𝑖𝑡 =  𝛼+𝛽𝑖𝑋𝑖𝑡 +  𝜖𝑖𝑡  
Se establece un vector de instrumentos zi cuyos elementos son únicos y no 
constantes provenientes de las variables dependientes e independientes del modelo 
propuesto. Para la correcta estimación se debe satisfacer que los instrumentos sean 
ortogonales al término de error. 
 
 Test de invarianza 
Según Asteriou y Hall (2007) la utilidad del test de invarianza es para determinar 
el grado de colinealidad entre los regresores en una ecuación, el test muestra qué nivel 
de varianza de un coeficiente estimado ha sido incrementada por la colinealidad con 
otros regresores. 




Donde 𝑅2 es el coeficiente de determinación del modelo estimado. 
 
 Efectos aleatorios 
Esta técnica se basa en que la variación entre individuos se asume como aleatoria 
y no correlacionada con la variable dependiente o variables independientes incluidas en 
el modelo (Torres-Reyna, 2007). Greene (2008) precisa que la principal diferencia entre 
modelos de efectos fijos y aleatorios es si el efecto individual no observado incorpora 
65 elementos que están correlacionados con los regresores en el modelo, no si estos 
efectos son aleatorios o no. 
 
La ecuación del modelo de efectos aleatorios es: 





α es el intercepto.  
𝑌𝑖𝑡 es la variable dependiente donde i = individuo y t = tiempo  
𝑋𝑖𝑡 es la variable independiente  
β es el coeficiente de la variable independiente  
𝑢𝑖𝑡 es el término de error between.  
𝜖𝑖𝑡 es el término de error within. 
 
El término de error between hace referencia a la variación entre individuos, 
mientras que el término de error within hace referencia a la variación a lo largo del 
tiempo. De la estimación obtenemos el error promedio que se puede descomponer en 
los dos ya mencionados. 
 
La técnica de efectos aleatorios asume que el término de error del individuo no está 
correlacionado con las variables independientes lo que permite que las variables 
invariantes en el tiempo tengan un rol como variables explicativas (Torres-Reyna, 
2007).  A continuación, se listan los tests o pruebas más importantes para el tipo de 
estudio que se viene desarrollando: 
 
 Prueba de Breusch-Pagan multiplicador Lagrange (LM)  
La prueba LM ayuda a decidir entre la técnica de efectos aleatorios y un modelo de 
regresión simple MCO (Torres-Reyna, 2007). La hipótesis nula es que las varianzas 
entre individuos es cero, es decir no hay diferencia significativa entre las unidades. Por 
tanto, la hipótesis nula sugiere aplicar un modelo Pooled, frente a la alternativa que 
sugiere la técnica de efectos aleatorios. 
 
 Prueba de Hausman 
De acuerdo a Mayorga y Muñoz (2000) esta prueba permite determinar cuál técnica 
de datos de panel es más adecuada, si la de efectos fijos o la de efectos aleatorios. Para 
este propósito utiliza la prueba Chi-cuadrado con la hipótesis nula de que la técnica de 
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efectos aleatorios es la que mejor explica la relación, teniendo como hipótesis 
alternativa de que la mejor técnica es la de efectos fijos. 
 
 Prueba de normalidad Jarque-Bera 
De acuerdo con Carmona y Carrión (2015) la prueba Jarque-Bera ha sido 
identificada dentro de las pruebas de momentos, debido a que está basada en el tercer y 
cuarto momento de la distribución normal estándar, es decir, la normalidad es evaluada 
a partir del sesgo y la curtosis. 
 
 Estacionariedad de las series 
Siguiendo a Gujarati y Porter (2010), que cuando una serie temporal es no 
estacionaria, la media, la varianza o ambas son variantes en el tiempo. En caso de que 
se estimen las regresiones con series no estacionarias los resultados obtenidos no 





















CAPITULO V: RESULTADOS 
 
 Resultados para la relación de gobierno corporativo y el ROA de las AFP 
 
De acuerdo a lo desarrollado en el capítulo IV, se empleó el modelo de datos de 
panel y a través de los test de Breusch-Pagan y Hausman (ver Anexo 03), se eligió la 
mejor especificación para el modelo propuesto. Se optó por la metodología de datos de 
panel ya que permite incrementar las observaciones dada la restricción de individuos, 
pues solo existen cuatro AFP en el mercado peruano. 
 
Por otra parte, se decidió estimar el modelo agrupando a todas las variables de 
gobierno corporativo ya que estas no están correlacionadas entre sí (ver Tabla 5.1).  
 
La multicolinealidad se define como la existencia de una o más relaciones lineales 
entre variables independientes de un modelo. El problema de tener multicolinealidad en 
una regresión es que los coeficientes no pueden ser estimados con precisión y además 
los errores estándar tienden a aumentar debido al crecimiento de las varianzas y 
covarianzas de los estimadores (Gujarati, 2004). La multicolinealidad es un problema 
cuando la correlación entre variables dependientes e independientes es mayor a 0.80 
(Gujarati, 2004).  
 
Además, la información se obtuvo de la encuesta de buenas prácticas de gobierno 
corporativo realizada por la SMV en la cual las preguntas son agrupadas por pilar y no 













Tabla 5.1  
Matriz de correlaciones ROA y variables de gobierno corporativo 
 
Nota. Fuente y elaboración propia. Las definiciones de las variables se encuentran en la Tabla 5.4 del 
presente capítulo. 
 
Adicionalmente se realizó un test de invarianza (ver Tabla 5.2), del cual se concluye 
que la variable que más contribuye a la heterocedasticidad del modelo del ROA es si se 
declara si un director es independiente (III8A) por lo que para estimación del modelo 
final ha sido excluida. 
 
Tabla 5.2  
Test de invarianza 
    
     Coefficient Uncentered Centered 
Variable Variance VIF VIF 
    
    Tamaño_directorio  0.004791  39.22480  3.202793 
Director_independiente  0.000140  14.60959  4.888628 
Comisiones  5.85E-05  5.355070  1.686725 
Política_dividendos  0.038776  4.885543  4.021080 
Reportes_periódicos  0.061587  8.202516  4.923218 
Declara_directorindep  0.098586  12.33980  9.270085 
Funciones_auditorindep  0.150905  18.39026  6.128941 
Renova_auditorindep  0.087038  11.52046  5.731339 
Observacs_auditorindep  0.057252  7.213303  5.936958 
Política_información  0.134043  16.33532  5.444090 
PBI  39.40712  7.179460  1.190093 
S&P  6.039806  2.368862  1.739149 
C  0.781174  82.90211  NA 
    
        

































ROA 1.0000 -0.1332 0.9685 -0.2289 -0.0139 -0.1152 -0.1849 0.0354 0.0703 -0.1974 0.0261
Tamaño_directorio -0.1332 1.0000 -0.1365 -0.1287 0.4064 0.0636 0.1636 -0.0716 0.0842 0.2164 -0.3579
Comisiones 0.9685 -0.1365 1.0000 -0.2995 -0.0910 -0.1690 -0.2427 -0.0425 0.0547 -0.2538 -0.0548
Director_independiente -0.2289 -0.1287 -0.2995 1.0000 -0.0804 0.3239 0.2104 0.2347 -0.0963 0.3162 0.1775
Política_dividendos -0.0139 0.4064 -0.0910 -0.0804 1.0000 0.3063 0.1748 0.0948 -0.1459 0.1608 -0.4109
Reportes_periódicos -0.1152 0.0636 -0.1690 0.3239 0.3063 1.0000 0.3296 -0.2425 -0.3292 0.2903 0.0346
Declara_directorindep -0.1849 0.1636 -0.2427 0.2104 0.1748 0.3296 1.0000 0.4109 0.1459 0.1748 -0.3477
Funciones_auditorindep 0.0354 -0.0716 -0.0425 0.2347 0.0948 -0.2425 0.4109 1.0000 0.2368 -0.4109 -0.1429
Renova_auditorindep 0.0703 0.0842 0.0547 -0.0963 -0.1459 -0.3292 0.1459 0.2368 1.0000 -0.2577 -0.1939
Observacs_auditorindep -0.1974 0.2164 -0.2538 0.3162 0.1608 0.2903 0.1748 -0.4109 -0.2577 1.0000 0.3477
Política_información 0.0261 -0.3579 -0.0548 0.1775 -0.4109 0.0346 -0.3477 -0.1429 -0.1939 0.3477 1.0000
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Para la estimación del ROA se consideró tres AFP: Prima, Profuturo e Integra, no 
se incluyó Habitat debido a la no estacionariedad de su serie la cual se debe a que la 
empresa inició operaciones en el año 2013 incurriendo en pérdidas hasta el año 2017 
(ver Anexo 02).  
 
La Tabla 5.3 muestra los resultados obtenidos para la rentabilidad de las AFP 
medida por el ROA respecto a las variables de gobierno corporativo. 
 
Tabla 5.3 
Resultados ecuación del ROA 
      
      
Variable Hipótesis Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
      
      C  2.884112 4.032788 0.715166 0.4766 
Tamaño_directorio (+) -0.040151 0.127662 -0.314508 0.7539 
Director_independiente (+) -0.040447 0.035626 -1.135328 0.2596 
Comisiones (+) 0.251808 0.093975 2.679524 0.0089 
Política_dividendos (+) 0.296649 0.267632 1.108422 0.2710 
Reportes_periódicos (+) 0.894963 0.269016 3.326801 0.0013 
Funciones_auditorindep (+) 1.648238 0.479106 3.440237 0.0009 
Renova_auditorindep (+) -0.646557 0.439715 -1.470402 0.1453 
Política_información (+) 1.313593 0.286161 4.590398 0.0000 
PBI (+) -35.04678 9.435586 -3.714319 0.0004 
S&P (+) 4.712152 3.577889 1.317020 0.1915 
Observacs_auditorindep (+) -0.636563 0.432556 -1.471633 0.1450 
      
Nota. Fuente y elaboración propia. 
 
 
Estos resultados contrastan las hipótesis planteadas en el capítulo III y que se 









Tabla 5.4  
Relación esperada de variables de gobierno corporativo contra el ROA de las AFP 
 
Nota. Fuente y elaboración propia. 
 
Los resultados muestran que existen 4 variables de gobierno corporativo que 
impactan significativamente en el ROA (véase Tabla 5.3).  
 
Esto contrasta con lo expuesto por Cheung (2011) que señala que no se puede 
determinar que los cambios en gobierno corporativo puedan dictaminar causalidad. 
Asimismo, la elección del ROA como variable independiente se debe a su importancia 
como variable de rentabilidad para las AFP ya que este indicador muestra el retorno en 
función del total de activos invertidos que al final son el portafolio de las AFP. Al elegir 
cómo independiente otra variable como el ROE (ver Anexo 04) los resultados no varían 
en gran medida. También al no existir deuda en las AFP, permite que el ROA y ROE 
sean dos medidas de rentabilidad muy similares. 
 
El resultado para la variable tamaño de Directorio (Tamaño_directorio) muestra 
que no es significativa (H1), debido a que obtuvo un Pvalue de 0.7539, sin embargo, el 
signo permite concluir que a mayor número de directores menor es el retorno para la 
Código variable Variables Hipótesis Relación esperada
Tamaño_directorio Tamaño del directorio H1 (+)
Director_independiente Porcentaje del directorio independiente H2 (+)
Comisiones Comisiones cobradas por las AFP H3 (+)
Política_dividendos Política de dividendos H4 (+)
Reportes_periódicos Reportes periódicos H5 (+)
Estrategia_corporativa
Definición de estrategia corporativa por 
Directorio
H6 (+)
Declara_directorindep Declara si el directorio es independiente H7 (+)
Funciones_auditorindep








Observaciones del auditor externo a 
accionistas
H10 (+)
Política_información Tiene política de información H11 (+)
PBI PBI H12 (+)
S&P S&P H13 (+)
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AFP ya que se tiene un mayor gasto y las decisiones deben ser tomadas por un mayor 
número de miembros.  Esta mayor cantidad de miembros podría generar menor agilidad 
en la toma de decisiones, afectado la rentabilidad de la empresa. 
 
Considerando este resultado, se rechaza la hipótesis H1:  
Hipótesis H1: Existe una relación significativa y positiva entre el tamaño del 
consejo directivo y la rentabilidad de las empresas del sector privado de pensiones del 
Perú. 
 El resultado (H2) para la variable Porcentaje de Directores Independientes 
(Director_independiente) resultó ser significativa al 95% de confianza y negativa lo 
cual sigue en línea con el resultado de la hipótesis respecto al tamaño del Directorio, ya 
que a mayor número de directores independientes no necesariamente beneficia a la AFP 
lo cual probablemente sí ocurra con la rentabilidad del fondo administrado, por lo tanto, 
se considera que existe un número máximo de directores independientes a partir del 
cual incrementar un director comienza a ser perjudicial para la empresa. 
 
 Considerando este resultado, se rechaza la hipótesis H2:  
 Hipótesis H2: Existe una relación significativa y positiva entre el porcentaje del 
Directorio independiente y la rentabilidad de las empresas del sector privado de 
pensiones del Perú. 
 
El resultado (H3) para la variable Comisiones Cobradas por las AFP (Comisiones) 
resultó significativa y positiva ya que la relación utilidad y comisión es prácticamente 
1, un incremento del 100% en las comisiones se traducirá en un incremento del casi 
100% en la utilidad debido a que esta es la principal fuente de ingresos de las empresas 
del sector. Resultó significativa con un Pvalue de 0.0000. A pesar de ello según Lagos 
y Tagaki (2000) el incremento de la rentabilidad a través del cobro de comisiones tiene 
un tope, no es lineal. 
 
Considerando este resultado, se acepta la hipótesis H3: 
Hipótesis H3: Existe una relación significativa y positiva entre las comisiones 




Para la variable política de dividendos (Política_dividendos), los resultados (H4) 
reflejan que no es significativa y positiva. No es significativa debido que el Pvalue es 
mayor a 5%, en caso de haber resultado significativa el impacto de tener una política de 
dividendos en la AFP sería de 0.29% en el ROA. Mientras mejor esté definida la política 
de dividendos de la compañía mayor será su impacto en la rentabilidad, lo cual tiene 
coherencia ya que tanto el reparto de dividendos como su reinversión generarán valor 
siempre que exista una opción de reinvertirlos. 
 
Por lo tanto, se rechaza la hipótesis H4:  
Hipótesis H4: Existe una relación significativa y positiva entre la política de 
dividendos y la rentabilidad de las empresas del sector privado de pensiones del Perú. 
 
La variable de reporte periódicos (Reportes_periódicos) resultó ser significativa  al 
momento de explicar el ROA e incluso su impacto es positivo (H5). Esto se debe a que 
la emisión de reportes periódicos a accionistas garantiza el entendimiento de la 
información, ya que esta debe ser explicada y debatida con ellos. Adicionalmente, si 
estos reportes periódicos no se distribuyen a trabajadores, a clientes y se mantiene como 
un documento privado, probablemente nunca le generen efectos positivos en la utilidad 
a las AFP lo cual como vimos no ocurre. 
 
Considerando este resultado, se acepta la hipótesis H5:  
Hipótesis H5: Existe una relación significativa y positiva entre los reportes 
periódicos y la rentabilidad de las empresas del sector privado de pensiones del Perú. 
 
Por otra parte, no se contrasta la hipótesis (H6) respecto a la variable definición de 
estrategia corporativa por parte del Directorio (Estrategia_corporativa), debido al 
problema de la matriz singular la cual al tener un determinante cercano a cero no se 
puede invertir lo cual es condición necesaria para realizar las estimaciones. 
 
Hipótesis H6: Existe una relación significativa y positiva entre la definición de la 
estrategia corporativa por parte del Directorio y la rentabilidad de las empresas del 




La variable que declara si el director es independiente (Declara_directorindep) no 
fue incluida en el modelo ya que ocasiona el problema de heterocedasticidad 
distorsionando así los resultados de las demás variables analizadas (H7). 
 
Considerando este resultado, se rechaza la hipótesis H7:  
Hipótesis H7: Existe una relación significativa y positiva entre si el director de las 
AFP es independiente y la rentabilidad de las empresas del sector privado de pensiones 
del Perú. 
 
La variable cumplimiento de las funciones del auditor interno 
(Funciones_auditorindep) resultó ser significativa y positiva (H8). El cumplimiento de 
las funciones del auditor interno debe complementarse con las del auditor externo para 
evitar cualquier punto ciego en la auditoría de la información contable, por otra parte, 
el resultado obtenido se debe a que los grupos de interés valoran que la información que 
maneja la empresa sea veraz y confiable. 
 
Considerando este resultado, se acepta la hipótesis H8:  
Hipótesis H8: Existe una relación significativa y positiva entre el cumplimiento de 
las funciones del auditor interno y la rentabilidad de las empresas del sector privado de 
pensiones del Perú. 
 
Con respecto a la variable de tener una política de auditor independiente 
(Renova_auditorindep), se obtuvo un impacto negativo mas no significativo (H9) por 
lo que renovar al mismo auditor año tras año o cambiar a otro no tiene impacto en la 
rentabilidad de la empresa. Esto se debe a la fuerte regulación existente en temas de 
auditoría además que las AFP tienden a ser auditadas por una de las big four. Al ser 
empresas auditoras de alto prestigio, muchas veces tienen las mejores prácticas lo que 
resulta en una ventaja competitiva ya que conocen más sobre la empresa. 
 
Considerando este resultado, se rechaza la hipótesis H9:  
Hipótesis H9: Existe una relación significativa y positiva entre las políticas de 




Respecto a la variable si existe observaciones por parte del auditor externo a los 
accionistas (Observacs_auditorindep), los resultados muestran un impacto negativo, 
pero no significativo (H10). Se esperaba que las observaciones del auditor externo 
mejoren la rentabilidad como consecuencia de las subsanaciones realizadas, sin 
embargo, esto no es así ya que no tiene incidencia en la rentabilidad. Esto puede deberse 
a que los posibles errores cometidos en el procesamiento de la información no son 
cometidos con la finalidad de obtener algún beneficio. También pueden resultar en que 
el modelo de negocio al ser controlado o regulado por el estado, no tienen muchos 
riesgos, por ende el efecto auditores externos se diluye.  
 
Considerando este resultado, se rechaza la hipótesis H10:  
Hipótesis H10: Existe una relación significativa y positiva entre la existencia 
observaciones del auditor externo a los accionistas y la rentabilidad de las empresas del 
sector privado de pensiones del Perú. 
 
La variable sobre si la AFP tiene políticas de información (Política_información) 
resultó ser significativa y su impacto es positivo (H11), esto se explica porque la 
variable está relacionada al intercambio de información entre la empresa, los 
shareholders y stakeholders, mientras mejor sea la calidad de la información y su 
veracidad, mejor será para la AFP debido al incremento de la confianza y menor 
incertidumbre sobre el accionar de las empresas. Esta política de información va de la 
mano con varios estudios que hablan sobre la variable transparencia como un indicador 
que permite que las empresas obtengan mejores resultados.  
 
Considerando este resultado, se acepta la hipótesis H11:  
Hipótesis H11: Existe una relación significativa y positiva entre si tiene política 
de información y la rentabilidad de las empresas del sector privado de pensiones del 
Perú. 
 
La variable PBI (PBI) resultó ser significativa (H12); pero su signo no fue el 
esperado, esto quiere decir que si a la economía peruana le va bien en términos 
macroeconómicos a la rentabilidad de la AFP le irá mal, se esperaba que el signo sea 
positivo; sin embargo, el PBI dominante en esta estimación puede ser el de Estados 
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Unidos ya que gran porcentaje de las inversiones de las AFP se realiza en dicha 
economía. 
 
Considerando este resultado, se rechaza la hipótesis H12:  
Hipótesis H12: Existe una relación significativa y positiva entre el PBI peruano y 
la rentabilidad de las empresas del sector privado de pensiones del Perú. 
 
La variable SP (S&P) que mide el retorno del S&P 500 (H13) resultó ser positiva 
mas no significativa. Este resultado se explica porque la rentabilidad de los índices 
como el S&P o el Dow Jones impactan en la rentabilidad de los fondos mas no en la 
rentabilidad de las AFP ya que el portafolio está diversificado. Si las AFP concentraran 
la totalidad de sus inversiones en un solo índice, la relación hubiera salido positiva y 
significativa ya que al desempeñarse negativamente el S&P impactaría directamente en 
la AFP. 
Considerando este resultado, se rechaza la hipótesis H13:  
Hipótesis H13: Existe una relación significativa y positiva entre el retorno del S&P 






















Relación ROA vs rentabilidad de los fondos 1, 2 y 3 
      
      Variable Hipótesis Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
      
      RFONDO1 (+) 0.284860 0.316064 0.901275 0.3695 
RFONDO2 (+) 0.307085 0.461052 0.666053 0.5069 
RFONDO3 (+) -0.339377 0.229700 -1.477484 0.1426 
C  6.180418 1.251166 4.939726 0.0000 
      
      Nota. Fuente y elaboración propia. 
 
Los resultados de la tabla 5.5 muestran que la rentabilidad de las AFP medida a 
través del ROA, no se ve impactada por los resultados de los fondos 1, 2 o 3 en términos 
de rentabilidad. Se esperaba que exista cierta penalización indirecta por el mal 
desempeño de los fondos hacia la rentabilidad; sin embargo, esto no resultó ser así. En 
la siguiente tabla se detalla lo esperado y se da una explicación más a fondo. 
Estos resultados contrastan la hipótesis planteada en el capítulo III y que se muestra 
a continuación en la Tabla 5.6.  
 
Tabla 5.6 
Relación esperada entre ROA y rentabilidad de los fondos 
 
Nota. Fuente y elaboración propia. 
 
Los resultados de la tabla 5.5 ayudan a contrastar la hipótesis H14 y luego de 
obtener los resultados, se observa que todas las variables de rentabilidad no son 
significativas al 95% de confianza. Este resultado demuestra que la rentabilidad de las 
AFP no se ve afectada debido al desempeño en la rentabilidad de cada uno de los fondos 
por lo que no existe cierta penalización por el mal manejo de los portafolios de 
inversión. Este es un punto clave ya que dentro del marco de gobierno corporativo se 
debe considerar a los pensionistas como el grupo de interés más importante ya que es 
su dinero el que se está administrando. 
 
Código variable Variables Hipótesis Relación esperada
RFONDOS Retorno de los Fondos H14 (+)
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Considerando el resultado de la Tabla 5.5, se rechaza la hipótesis H14:  
Hipótesis H14: Existe una relación significativa entre la rentabilidad de las 
empresas del sector privado de pensiones del Perú y la rentabilidad de los fondos de 
pensiones administrados por las AFP. 
 
 
 Resultados para la relación de gobierno corporativo con la rentabilidad de los 
fondos administrados. 
 
La Tabla 5.9 muestra los resultados para la rentabilidad de los fondos administrados 
por las AFP, obtenida como una ponderación de cada uno de los fondos en función del 
tamaño de la cartera, respecto a las variables de gobierno corporativo.  
 
Se empleó el modelo de datos de panel y a través de los test de Breusch-Pagan y 
Hausman (ver Anexo 05) se eligió la mejor especificación para el modelo propuesto. 
En línea con lo explicado para el ROA se optó por la metodología de datos de panel por 




Matriz de correlaciones rentabilidad de los fondos administrados  y variables de 
gobierno corporativo 
 Nota. Fuente y elaboración propia. Las definiciones de las variables se encuentran en la Tabla 5.10 del 
presente capítulo. 
 
De los resultados del test de invarianza se concluye que las variables que más 
































RFONDOS 1.0000 -0.1265 0.1660 0.1611 0.0630 0.0916 0.1242 0.1053 0.1157 0.1233 0.1154
Tamaño_directorio -0.1265 1.0000 -0.3943 -0.2433 0.0671 -0.0947 -0.0770 -0.0576 -0.0505 0.1161 -0.3704
Comisiones 0.1660 -0.3943 1.0000 0.3359 0.2163 0.0732 0.1012 -0.1109 0.1629 -0.0721 0.0687
Director_independiente 0.1611 -0.2433 0.3359 1.0000 0.2440 0.3957 0.2040 0.0432 0.0849 0.2057 0.2294
Política_dividendos 0.0630 0.0671 0.2163 0.2440 1.0000 0.1638 0.2957 0.0416 -0.0443 0.1770 -0.3062
Reportes_periódicos 0.0916 -0.0947 0.0732 0.3957 0.1638 1.0000 0.3894 -0.2256 -0.2575 0.2449 0.0730
Declara_directorindep 0.1242 -0.0770 0.1012 0.2040 0.2957 0.3894 1.0000 0.3056 0.2076 0.1864 -0.2655
Funciones_auditorindep 0.1053 -0.0576 -0.1109 0.0432 0.0416 -0.2256 0.3056 1.0000 0.2116 -0.2139 -0.1359
Renova_auditorindep 0.1157 -0.0505 0.1629 0.0849 -0.0443 -0.2575 0.2076 0.2116 1.0000 -0.2725 -0.1550
Observacs_auditorindep 0.1233 0.1161 -0.0721 0.2057 0.1770 0.2449 0.1864 -0.2139 -0.2725 1.0000 0.3282
Política_información 0.1154 -0.3704 0.0687 0.2294 -0.3062 0.0730 -0.2655 -0.1359 -0.1550 0.3282 1.0000
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de directores independientes y si se declara si un director es independiente o no, por 
este motivo se decidió excluirlas del modelo (ver Tabla 5.8). 
 
Tabla 5.8 
Test de invarianza 
    
     Coefficient Uncentered Centered 
Variable Variance VIF VIF 
    
    Tamaño_directorio  0.194675  88.73756  2.976191 
Comisiones  0.000640  5.779459  1.791922 
Director_independiente  0.005890  44.42203  7.836428 
Política_dividendos  1.397588  5.262193  2.358914 
Reportes_periódicos  2.138857  11.07317  2.672835 
Declara_directorindep  4.757465  20.15189  7.643821 
Funciones_auditorindep  3.459908  20.35506  2.807594 
Renova_auditorindep  2.573965  14.53723  2.506419 
Observacs_auditorindep  1.471716  4.848638  2.507916 
Política_información  5.642902  34.52578  3.571633 
PBI  807.7689  8.903725  1.448194 
S&P  88.09575  2.213891  1.667510 
C  29.23831  199.5345  NA 
    
      Nota. Fuente y elaboración propia. 
 
Para la estimación de la rentabilidad de los fondos se consideró a las 4 AFP ya que 
las series son estacionarias, esto ocurre comúnmente cuando se trabaja con 
rentabilidades. De la misma forma que para el ROA no se contrastó la hipótesis respecto 
a la definición de la estrategia corporativa por parte del Directorio. 
 
A continuación en la tabla 5.9 se muestran los resultados obtenidos para la 













Ecuación para la rentabilidad de los fondos 
      
      Variable Hipótesis Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
      
      C  10.49002 2.583900 4.059762 0.0001 
Tamaño_directorio (+) 0.211809 0.177455 1.193590 0.2354 
Comisiones (-) 0.079921 0.024024 3.326766 0.0012 
Política_dividendos (+) -1.554474 0.498842 -3.116167 0.0024 
Reportes_periódicos (+) 0.959624 0.510198 1.880885 0.0628 
Funciones_auditorindep (+) 1.935884 0.843461 2.295166 0.0238 
Renova_auditorindep (+) -1.534972 0.740617 -2.072557 0.0407 
S&P (+) 9.092834 7.524050 -1.208503 0.0296 
PBI (+) -186.0255 21.74753 -8.553867 0.0000 
Observacs_auditorindep (+) 0.437956 0.351667 1.245371 0.2158 
Política_información (+) -1.462963 0.552165 -2.649502 0.0093 
      
      Nota. Fuente y elaboración propia. 
 
Los resultados de la Tabla 5.9 ayudan a contrastar las hipótesis planteadas en el 
capítulo III y que se muestran a continuación en la Tabla 5.10: 
 
Tabla 5.10 
Relación esperada de variables de gobierno corporativo contra la rentabilidad de los 
fondos administrados 
 
Nota. Fuente y elaboración propia. 
Código variable Variables Hipótesis Relación esperada
Tamaño_directorio Tamaño del directorio H15 (+)
Director_independiente




Comisiones cobradas por las 
AFP
H17 (-)
Política_dividendos Política de dividendos H18 (+)
Reportes_periódicos Reportes periódicos H19 (+)
Estrategia_corporativa








Cumplimiento de las funciones 
del auditor interno 
H22 (+)
Renova_auditorindep




Observaciones del auditor 
externo a accionistas
H24 (+)
Política_información Tiene política de información H25 (+)
PBI PBI H26 (+)
S&P S&P H27 (+)
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La no significancia de la variable tamaño de Directorio (Tamaño_directorio) se 
debe a que resulta más importante si el director es independiente que el tamaño del 
Directorio  (H15) . Esto se explica porque las opiniones de los directores independientes 
tienen menor sesgo y buscan otorgarle el máximo beneficio al accionista, esto se logra 
a través de un mejor desempeño de los fondos administrados.  
 
Considerando este resultado, se rechaza la hipótesis H15:  
Hipótesis H15: Existe una relación significativa y positiva entre el tamaño del 
consejo directivo y la rentabilidad de los fondos de pensiones administrados por las 
AFP.  
 
La variable (H16) porcentaje de directores independientes 
(Director_independiente) no fue incluida en el modelo ya que ocasiona el problema de 
heterocedasticidad distorsionando así los resultados de las demás variables analizadas. 
 
Se rechaza la hipótesis H16:  
Hipótesis H16: Existe una relación significativa y positiva entre el porcentaje del 
Directorio y la rentabilidad de los fondos de pensiones administrados por las AFP. 
 
Con respecto a la variable comisión cobrada por la AFP (Comisiones), resultó ser 
significativa con un Pvalue de 0.0012 (H17), e impacta positivamente en la rentabilidad 
del fondo lo cual va en contra de nuestra hipótesis inicial ya que consideramos que a 
mayor comisión menor es el beneficio para el pensionista. Esta relación positiva puede 
deberse a que si la AFP cobra una mayor comisión tendrá mayores incentivos para 
rentabilizar de la mejor manera los fondos que administra. 
 
Por lo tanto, se rechaza la hipótesis H17:  
Hipótesis H17: Existe una relación significativa y negativa entre las comisiones 
cobradas por las AFP y la rentabilidad de los fondos de pensiones administrados por las 
AFP. 
 
Con respecto (H18) a la variable Política de dividendos (Política_dividendos), se 
obtuvo un resultado significativo pero negativo, esto se explica ya que indirectamente 
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se está evaluando el impacto de la comisión cobrada a los pensionistas por lo tanto se 
espera este impacto negativo a los fondos.  
 
Por lo tanto, se rechaza la hipótesis H18:  
Hipótesis H18: Existe una relación significativa y positiva entre la existencia de 
una política de dividendos y la rentabilidad de los fondos de pensiones administrados 
por las AFP.  
 
La variable Reportes periódicos (Reportes_periódicos) resultó ser positiva sin 
embargo es no significativa con un Pvalue de 0.0628 (H19), a pesar que consideramos 
que mientras mayor flujo de información exista hacia los directores y accionistas, mejor 
será la toma de decisiones de los mismos. 
 
Considerando este resultado, se rechaza la hipótesis H19:  
Hipótesis H19: Existe una relación significativa y positiva entre la existencia de 
Reportes periódicos y la rentabilidad de los fondos de pensiones administrados por las 
AFP. 
 
No se contrasta la hipótesis (H20) respecto a la variable Definición de estrategia 
corporativa por parte del Directorio (Estrategia_corporativa), debido al problema de la 
matriz singular la cual al tener un determinante cercano a cero no se puede invertir lo 
cual es condición necesaria para realizar las estimaciones. 
 
Considerando este resultado, se rechaza la hipótesis H20: 
Hipótesis H20: Existe una relación significativa y positiva entre la definición de la 
estrategia corporativa por parte del Directorio y la rentabilidad de los fondos de 
pensiones administrados por las AFP. 
 
La variable Cumplimiento de las funciones del auditor interno 
(Funciones_auditorindep) resultó ser positiva y significativa con un Pvalue de 0.0238 
(H22), mientras que la variable: Tiene política de renovación de auditor independiente 
(Renova_auditorindep) resultó ser negativa (H23), y también significativa con un 
Pvalue de 0.0407. Estos resultados permiten concluir que el rol del auditor, sea este 
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interno o externo, sí es determinante para la rentabilidad o desempeño de los fondos 
administrados por las AFP. 
 
Por lo tanto, con este resultado se acepta la hipótesis H22 y la H23:  
Hipótesis H22: Existe una relación significativa y positiva entre el correcto 
cumplimiento de las funciones del auditor interno y la rentabilidad de los fondos de 
pensiones administrados por las AFP. 
 
Hipótesis H23: Existe una relación significativa y positiva entre la existencia de 
una política de renovación del auditor independiente y la rentabilidad de los fondos de 
pensiones administrados por las AFP.  
 
Respecto a la variable observaciones del auditor externo a los accionistas 
(Observacs_auditorindep) se obtuvo un impacto positivo pero no significativo (H24), 
el impacto positivo se explica por la importancia de la transparencia y veracidad de la 
información que la AFP presenta a los accionistas y en caso existan salvedades, estas 
se deberán corregir; sin embargo, la no significancia parte del hecho que a más 
observaciones hay un fallo en el procesamiento de la información. 
 
Por lo tanto, con este resultado se rechaza la hipótesis H24:  
Hipótesis H24: Existe una relación significativa y positiva entre la existencia de la 
explicación a los accionistas sobre las observaciones por parte del auditor externo y la 
rentabilidad de los fondos de pensiones administrados por las AFP. 
 
 La variable política de información (Política_información) tiene un impacto 
significativo y negativo (H25), debido a que poner a disposición información a todos 
los grupos de interés genera beneficios para la empresa siempre y cuando la información 
sea relevante y fácil de interpretar o analizar, caso contrario podría generar confusiones 







Por lo tanto, con este resultado se rechaza la hipótesis H25:  
Hipótesis H25: Existe una relación significativa y positiva entre la existencia de 
una política de información y la rentabilidad de los fondos de pensiones administrados 
por las AFP. 
 
Para el caso del PBI (PBI) se obtiene que la variable es significativa (H26), pero el 
signo es negativo, contrario a lo que se esperaba. Esto se puede deber a que similar a la 
ecuación del ROA el PBI dominante es el norteamericano y el peruano no determina el 
movimiento positivo en la rentabilidad de los fondos. 
 
Por lo tanto, con este resultado se acepta la hipótesis H26: 
Hipótesis H26: Existe una relación significativa y positiva entre el PBI peruano y 
la rentabilidad de los fondos de pensiones administrados por las AFP. 
 
Respecto a la variable del S&P500 (S&P) tenemos que su impacto es positivo y 
significativo de acuerdo a lo esperado (H27), esto se debe a que gran parte de las 
inversiones de los portafolios administrados por las AFP se encuentra en el mercado 
norteamericano por lo que la correlación es alta, un buen desempeño del S&P se 
traducirá en un mejor desempeño de los fondos. 
 
Por lo tanto, con este resultado se acepta la hipótesis H27: 
Hipótesis H27: Existe una relación significativa y positiva entre el S&P 500 y la 












CAPITULO VI: CONCLUSIONES 
 
En Conclusión, el estudio realizado prueba la hipótesis principal, sí existe una 
relación significativa entre Gobierno Corporativo y la rentabilidad de los fondos y de 
las AFP en línea con estudios realizados por Beekes and Brown (2006), Hermanson y 
Rittenberg (2003), Hambirjc & Mason (1984). Los buenos manejos de Gobierno 
Corporativo deberían generar un buen desempeño en la compañía. Sin embargo, se 
recomienda esperar unos años más para actualizar y agregar nuevos periodos, así volver 
a realizar el proceso estadístico y fortalecer los resultados obtenidos. Estos podrían 
variar con una mayor cantidad de observaciones en un período más largo. Podría haber 
cambios en cuanto a la relación, debido a que algunas variables que actualmente afectan 
de manera negativa al resultado, podrían volverse positivas. Es un sector bastante 
estresado debido a que se encuentra en el centro de la atención pública y política. Hay 
mucha normativa y leyes que hacen que el desempeño de las AFP se vea constantemente 
modificadas por eventos que los fondos no pueden manejar. 
 
El primer aspecto clave es que el Gobierno Corporativo medido por las once 
variables analizadas, en el cual se incluye la comisión como un proxy para los 
stakeholders, explica en más de un 96% el desempeño del ROA de cada AFP. La 
mayoría de los valores significativos son positivos lo cual profundiza el primer aspecto 
clave a analizar que es que un buen Gobierno Corporativo tiene un impacto positivo en 
la rentabilidad de la AFP. Este impacto positivo sigue la línea de los estudios de 
Bennedsen (2008), You (1986) y Broackman y Ulu (2010). El tener una política de 
dividendos, especificar si un director es independiente y tener una política de 
información con los grupos de interés presentan un impacto positivo esto va alineado a 
lo trabajado por la SMV, debido a que los principios de la AFP están relacionados con 
una política de dividendos, así como con una política de información. En ambos casos 
son dos aspectos que hablan sobre la transparencia de los directivos hacia los 
accionistas. Pero, adicionalmente son los dividendos y la estrategia dos aspectos claves 
que le generan valor y rentabilidad a los accionistas. Se recomienda que las AFP puedan 
compartir mayor información de lo que conforma sus carteras o qué nuevos vehículos 




Por el lado de la variable dependiente de rentabilidad de los fondos el gobierno se 
obtuvieron resultados mixtos en línea con los estudios de Pucheta-Martinez (2015) y 
Magdy (2016). Aquí se obtuvieron resultados que van en contra de las hipótesis 
planteadas en casi todos los casos, excepto por el porcentaje de directores 
independientes. Esto tiene relación debido a que los directores independientes pueden 
considerar fundamental salvaguardar los intereses no solo de los accionistas pero 
también de los pensionistas. La comisión sale positiva, pero con un impacto muy 
pequeño sobre la rentabilidad de los fondos. Finalmente, la política de los dividendos 
sale negativa lo que puede significar que el hecho de hablar de dividendos le genere un 
impacto negativo a los fondos de los pensionistas, debido a que es un egreso que 
beneficia al accionista, pero no a ellos. Esto fue lo que sucedió en el 2020 con Prima 
AFP, donde la empresa emitió su política de dividendos y se demostró que esta no iba 
alineada a los resultados obtenidos por los pensionistas que veían sus fondos perder 
valor.    
 
La comisión cobrada es la mayor fuente de ingresos de las AFP, como resultado 
tiene la mayor significancia en el ROA con el efecto de 0.34% ante cada 1% de 
incremento en la comisión. Sin embargo, la comisión a pesar de que tiene correlación 
con los fondos el impacto es muy pequeño. Esto refleja cómo la variable proxy de 
“stakeholders”, no tiene el enfoque adecuado en el actual manejo de las AFP. Las 
comisiones siendo la principal fuente de ingresos de las AFP y el principal cobro hacia 
el pensionista, debería tener una correlación aún mayor con los ingresos de ambos 
participantes. Si esto no ocurre, el modelo de negocio siempre tendrá críticas debido a 
que los pensionistas afirmarán que las AFP ganan dinero, mientras que sus fondos se 
ven reducidos.  
 
Es interesante ver cómo todos los resultados obtenidos en el aspecto del beneficio 
al pensionista fueron lo contrario a las hipótesis. Acá se refleja cómo al no considerar a 
los pensionistas en el modelo de negocio, la Gobernanza Corporativa tiene un efecto 
mixto en el desempeño de los fondos en línea con los resultados obtenidos por 
Kowalewski (2010). Es decir, las AFP deberían trabajar a mayor profundidad en cómo 
generar beneficios a estos clientes. Es importante que las AFP consideren tener en 
marcha nuevas reformas que vayan alineando el Gobierno Corporativo con los 
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jugadores externos, principalmente los pensionistas. Es igual de relevante que la SMV 
empiece a considerar a los “stakeholders” como una parte fundamental de los principios 
de Buen Gobierno Corporativo. Al hacer eso, las empresas cómo las AFP se podrán 
regular y determinar que su manejo este yendo en línea con uno de los principales 
pilares de buena gobernanza. Asimismo, es importante notar que el desempeño y 
resultados de las AFP deberían ir alineados a los resultados que obtienen para los 
pensionistas. En caso no sea así, también hay un serio problema de agencia entre los 
directivos y la plana gerencial en contra de los pensionistas. Entonces la empresa como 
modelo de negocio, no tiene la motivación para trabajar enfatizado en el beneficio de 
sus pensionistas. Los ingresos deberían estar condicionados a su desempeño. Más aún 
en un mercado oligopólico donde el estado te obliga ser parte de una de estas cuatro 
empresas.  
 
Las variables de control consideradas en el estudio aportaron significancia 
estadística a los modelos y muestran como las variaciones macroeconómicas impactan 
en la rentabilidad de las empresas y sobre todo en la rentabilidad de los fondos 
administrados por las AFP. Periodos de crecimiento macroeconómico vendrán 
acompañado por un mejor desempeño en el valor de las acciones de las empresas lo que 
finalmente se traduce en un mejor desempeño de los fondos de las AFP cuyas 
inversiones hayan sido en dichas acciones. 
 
Al realizar el estudio, se encontró que las características estructurales de las AFP 
en el Perú son similares. No existen características resaltantes entre cada una de ellas. 
Es un oligopolio creado por el estado que no está reflejando el interés de su principal 
cliente. En un libre mercado, probablemente sería un modelo de negocio que estaría 
constantemente perdiendo clientes. Lo que también se encontró es que no hay ninguna 
AFP que obtenga mejores resultados por lejos. Esto se puede deber a que una de las 
funciones del sistema de fondos de pensiones es de darle liquidez al mercado de 
capitales local. Por ende, es muy posible que la renta fija y variable que utilizan estos 





Por otra parte, es importante resaltar que en el estudio realizado se encontró que la 
rentabilidad de las AFP no se ve impactada por el buen o mal manejo de los portafolios 
de cada uno de los fondos administrados lo cual debería modificarse. La rentabilidad 
debería estar relacionada a qué tanta rentabilidad se le genera al pensionista para evitar 
posibles conflictos entre AFP y afiliado que es lo que ocurre actualmente en el mercado 
peruano. 
  
Finalmente, se recomienda que las AFP tengan algunas reformas en beneficio del 
pensionista. Sino, seguirán existiendo razones y oportunidades para generar críticas por 
parte de los usuarios y tengan incentivos para retirar su dinero. Lo más crítico es que 
podrán hacer que el sistema fracase en su totalidad, debido a la existencia de propuestas 
políticas no óptimas, puedan decidir cambiar el sistema. A pesar de que los fondos de 
pensiones privados actualmente no son el mejor modelo de negocio, es un sistema que 
funciona mejor que el público. Sin embargo, mediante un mejor manejo de Gobierno 
Corporativo, se considerarían más los intereses de los clientes y así crear un sistema 
más robusto que le genere ingresos y resultados que en beneficio de todos los 

















ANEXO 01.  Reporte sobre el cumplimiento del Código de Buen Gobierno 
Corporativo para las sociedades peruanas 
Resolución Gerencia General Nº140-2005-EF/94.11 
Cuestionario 
 
Pilar I: Derecho de los accionistas 
I.1.¿La sociedad reconoce en su actuación un trato igualitario a los accionistas de la misma clase y que 
mantienen las mismas condiciones? 
I.2.¿La sociedad promueve únicamente la existencia de clases de acciones con derecho a voto? 
I.3.En caso la sociedad cuente con acciones de inversión, ¿La sociedad promueve una política de 
redención o canje voluntario de acciones de inversión por acciones ordinarias? 
I.4.a. ¿La sociedad establece en sus documentos societarios la forma de representación de las acciones y 
el responsable del registro en la matrícula de acciones? 
I.4.b. ¿La matrícula de acciones se mantiene permanentemente actualizada? 
I.5.a. ¿La sociedad tiene como política que las propuestas del Directorio referidas a operaciones 
corporativas que puedan afectar el derecho de no dilución de los accionistas (i.e, fusiones, 
escisiones, ampliaciones de capital, entre otras) sean explicadas previamente por dicho órgano en 
un informe detallado con la opinión independiente de un asesor externo de reconocida solvencia 
profesional nombrado por el Directorio?. 
I.5.b. ¿La sociedad tiene como política poner los referidos informes a disposición de los accionistas? 
I.6.¿La sociedad determina los responsables o medios para que los accionistas reciban y requieran 
información oportuna, confiable y veraz? 
I.7.¿La sociedad cuenta con mecanismos para que los accionistas expresen su opinión sobre el desarrollo 
de la misma? 
I.8.a. ¿El cumplimiento de la política de dividendos se encuentra sujeto a evaluaciones de periodicidad 
definida? 
I.8.b. ¿La política de dividendos es puesta en conocimiento de los accionistas, entre otros medios, 
mediante su página web corporativa? 
I.9.¿La sociedad mantiene políticas o acuerdos de no adopción de mecanismos anti-absorción? 
I.10.a. ¿El estatuto de la sociedad incluye un convenio arbitral que reconoce que se somete a arbitraje de 
derecho cualquier disputa entre accionistas, o entre accionistas y el Directorio; así como la 
impugnación de acuerdos de JGA y de Directorio por parte de los accionistas de la Sociedad? 
I.10.b. ¿Dicha cláusula facilita que un tercero independiente resuelva las controversias, salvo el caso de 






Pilar II: Junta General de Accionistas 
 
II.1.¿Es función exclusiva e indelegable de la JGA la aprobación de la política de retribución del 
Directorio? 
II.2.¿La sociedad cuenta con un Reglamento de la JGA, el que tiene carácter vinculante y su 
incumplimiento conlleva responsabilidad? 
II.3.Adicionalmente a los mecanismos de convocatoria establecidos por ley, ¿La sociedad cuenta con 
mecanismos de convocatoria que permiten establecer contacto con los accionistas, particularmente con 
aquellos que no tienen participación en el control o gestión de la sociedad? 
II.4.¿La sociedad pone a disposición de los accionistas toda la información relativa a los puntos 
contenidos en la agenda de la JGA y las propuestas de los acuerdos que se plantean adoptar (mociones)? 
II.5.¿El Reglamento de JGA incluye mecanismos que permiten a los accionistas ejercer el derecho de 
formular propuestas de puntos de agenda a discutir en la JGA y los procedimientos para aceptar o denegar 
tales propuestas? 
II.6.¿La sociedad tiene habilitados los mecanismos que permiten al accionista el ejercicio del voto a 
distancia por medios seguros, electrónicos o postales, que garanticen que la persona que emite el voto es 
efectivamente el accionista? 
II.7.¿La sociedad cuenta con documentos societarios que especifican con claridad que los accionistas 
pueden votar separadamente aquellos asuntos que sean sustancialmente independientes, de tal forma que 
puedan ejercer separadamente sus preferencias de voto? 
II.8.¿La sociedad permite, a quienes actúan por cuenta de varios accionistas, emitir votos diferenciados 
por cada accionista, de manera que cumplan con las instrucciones de cada representado? 
II. 9.¿El Estatuto de la sociedad permite a sus accionistas delegar su voto a favor de cualquier persona? 
II.10.a. ¿La sociedad cuenta con procedimientos en los que se detallan las condiciones, los medios y las 
formalidades a cumplir en las situaciones de delegación de voto? 
II.10.b. ¿La sociedad pone a disposición de los accionistas un modelo de carta de representación, donde 
se incluyen los datos de los representantes, los temas para los que el accionista delega su voto, y de ser 
el caso, el sentido de su voto para cada una de las propuestas? 
II.11.a. ¿La sociedad tiene como política establecer limitaciones al porcentaje de delegación de votos a 
favor de los miembros del Directorio o de la Alta Gerencia? 
II.11.b. En los casos de delegación de votos a favor de miembros del Directorio o de la Alta Gerencia, 
¿La sociedad tiene como política que los accionistas que deleguen sus votos dejen claramente establecido 
el sentido de estos? 
II.12.a. ¿La sociedad realiza el seguimiento de los acuerdos adoptados por la JGA? 







Pilar III: El Directorio y la alta gerencia 
 
III.1.¿El Directorio está conformado por personas con diferentes especialidades y competencias, con 
prestigio, ética, independencia económica, disponibilidad suficiente y otras cualidades relevantes para la 
sociedad, de manera que haya pluralidad de enfoques y opiniones? 
III.2.¿La sociedad evita la designación de Directores suplentes o alternos, especialmente por razones de 
quórum? 
III.3.¿La sociedad divulga los nombres de los Directores, su calidad de independientes y sus hojas de 
vida? 
III.4.¿El Directorio tiene como función?: a. Aprobar y dirigir la estrategia corporativa de la sociedad. 
III.4.b. Establecer objetivos, metas y planes de acción incluidos los presupuestos anuales y los planes de 
negocios. 
III.4.c. Controlar y supervisar la gestión y encargarse del gobierno y administración de la sociedad. 
III.4.d. Supervisar las prácticas de buen gobierno corporativo y establecer las políticas y medidas 
necesarias para su mejor aplicación. 
III.5.¿Los miembros del Directorio tienen derecho a?: a. Solicitar al Directorio el apoyo o aporte de 
expertos. 
III.5.b. Participar en programas de inducción sobre sus facultades y responsabilidades y a ser informados 
oportunamente sobre la estructura organizativa de la sociedad. 
III.5.c. Percibir una retribución por la labor efectuada, que combina el reconocimiento a la experiencia 
profesional y dedicación hacia la sociedad con criterio de racionalidad. 
III.6.¿La sociedad cuenta con un Reglamento de Directorio que tiene carácter vinculante y su 
incumplimiento conlleva responsabilidad? 
III.7.¿Al menos un tercio del Directorio se encuentra constituido por Directores Independientes? 
III.8.a. ¿El Directorio declara que el candidato que propone es independiente sobre la base de las 
indagaciones que realice y de la declaración del candidato? 
III.8.b. ¿Los candidatos a Directores Independientes declaran su condición de independiente ante la 
sociedad, sus accionistas y directivos? 
III.9.¿El Directorio cuenta con un plan de trabajo que contribuye a la eficiencia de sus funciones? 
III.10.¿La sociedad brinda a sus Directores los canales y procedimientos necesarios para que puedan 
participar eficazmente en las sesiones de Directorio, inclusive de manera no presencial? 
III.11.a. ¿El Directorio evalúa, al menos una vez al año, de manera objetiva, su desempeño como órgano 
colegiado y el de sus miembros? 
III.11.b. ¿Se alterna la metodología de la autoevaluación con la evaluación realizada por asesores 
externos? 
III.12.a. ¿El Directorio de la sociedad conforma comités especiales que se enfocan en el análisis de 
aquellos aspectos más relevantes para el desempeño de la sociedad? 




III.12.c. ¿Los comités especiales están presididos por Directores Independientes? 
III.12.d. ¿Los comités especiales tienen asignado un presupuesto? 
III.13.¿La sociedad cuenta con un Comité de Nombramientos y Retribuciones que se encarga de nominar 
a los candidatos a miembro de Directorio, que son propuestos ante la JGA por el Directorio, así como de 
aprobar el sistema de remuneraciones e incentivos de la Alta Gerencia? 
III.14.¿La sociedad cuenta con un Comité de Auditoría que supervisa la eficacia e idoneidad del sistema 
de control interno y externo de la sociedad, el trabajo de la sociedad de auditoría o del auditor 
independiente, así como el cumplimiento de las normas de independencia legal y profesional? 
III.15.¿La sociedad adopta medidas para prevenir, detectar, manejar y revelar conflictos de interés que 
puedan presentarse? 
III.16.a. ¿La sociedad cuenta con un Código de Ética (*) cuyo cumplimiento es exigible a sus Directores, 
gerentes, funcionarios y demás colaboradores (**) de la sociedad, el cual comprende criterios éticos y de 
responsabilidad profesional, incluyendo el manejo de potenciales casos de conflictos de interés? 
III.16.b. ¿El Directorio o la Gerencia General aprueban programas de capacitación para el cumplimiento 
del Código de Ética? 
III.17.a. ¿La sociedad dispone de mecanismos que permiten efectuar denuncias correspondientes a 
cualquier comportamiento ilegal o contrario a la ética, garantizando la confidencialidad del denunciante? 
III.17.b. ¿Las denuncias se presentan directamente al Comité de Auditoría cuando están relacionadas con 
aspectos contables o cuando la Gerencia General o la Gerencia Financiera estén involucradas? 
III.18.a. ¿El Directorio es responsable de realizar seguimiento y control de los posibles conflictos de 
interés que surjan en el Directorio? 
III.18.b. En caso la sociedad no sea una institución financiera, ¿Tiene establecido como política que los 
miembros del Directorio se encuentran prohibidos de recibir préstamos de la sociedad o de cualquier 
empresa de su grupo económico, salvo que cuenten con la autorización previa del Directorio? 
III.18.c. En caso la sociedad no sea una institución financiera, ¿Tiene establecido como política que los 
miembros de la Alta Gerencia se encuentran prohibidos de recibir préstamos de la sociedad o de cualquier 
empresa de su grupo económico, salvo que cuenten con autorización previa del Directorio? 
III.19.a. ¿El Directorio cuenta con políticas y procedimientos para la valoración, aprobación y revelación 
de determinadas operaciones entre la sociedad y partes vinculadas, así como para conocer las relaciones 
comerciales o personales, directas o indirectas, que los Directores mantienen entre ellos, con la sociedad, 
con sus proveedores o clientes, y otros grupos de interés? 
III.19.b. En el caso de operaciones de especial relevancia o complejidad, ¿Se contempla la intervención 
de asesores externos independientes para su valoración? 
III.20.a. ¿La sociedad cuenta con una política clara de delimitación de funciones entre la administración 
o gobierno ejercido por el Directorio, la gestión ordinaria a cargo de la Alta Gerencia y el liderazgo del 
Gerente General? 
III.20.b. ¿Las designaciones de Gerente General y presidente de Directorio de la sociedad recaen en 
diferentes personas? 
III.20.c. ¿La Alta Gerencia cuenta con autonomía suficiente para el desarrollo de las funciones asignadas, 
dentro del marco de políticas y lineamientos definidos por el Directorio, y bajo su control? 
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III.20.d. ¿La Gerencia General es responsable de cumplir y hacer cumplir la política de entrega de 
información al Directorio y a sus Directores? 
III.20.e. ¿El Directorio evalúa anualmente el desempeño de la Gerencia General en función de estándares 
bien definidos? 
III.20.f. ¿La remuneración de la Alta Gerencia tiene un componente fijo y uno variable, que toman en 
consideración los resultados de la sociedad, basados en una asunción prudente y responsable de riesgos, 
y el cumplimiento de las metas trazadas en los planes respectivos? 
 
Pilar IV: Riesgo y cumplimiento 
 
IV.1.a. ¿El Directorio aprueba una política de gestión integral de riesgos de acuerdo con su tamaño y 
complejidad, promoviendo una cultura de gestión de riesgos al interior de la sociedad, desde el Directorio 
y la Alta Gerencia hasta los propios colaboradores? 
IV.1.b. ¿La política de gestión integral de riesgos alcanza a todas las sociedades integrantes del grupo y 
permite una visión global de los riesgos críticos? 
IV.2.a. ¿La Gerencia General gestiona los riesgos a los que se encuentra expuesta la sociedad y los pone 
en conocimiento del Directorio? 
IV.2.b. ¿La Gerencia General es responsable del sistema de gestión de riesgos, en caso no exista un 
Comité de Riesgos o una Gerencia de Riesgos? 
IV.3.¿La sociedad cuenta con un sistema de control interno y externo, cuya eficacia e idoneidad supervisa 
el Directorio de la Sociedad? 
IV.4.a. ¿El auditor interno realiza labores de auditoría en forma exclusiva, cuenta con autonomía, 
experiencia y especialización en los temas bajo su evaluación, e independencia para el seguimiento y la 
evaluación de la eficacia del sistema de gestión de riesgos? 
IV.4.b. ¿Son funciones del auditor interno la evaluación permanente de que toda la información financiera 
generada o registrada por la sociedad sea válida y confiable, así como verificar la eficacia del 
cumplimiento normativo? 
IV.4.c. ¿El auditor interno reporta directamente al Comité de Auditoría sobre sus planes, presupuesto, 
actividades, avances, resultados obtenidos y acciones tomadas? 
IV.5.¿El nombramiento y cese del Auditor Interno corresponde al Directorio a propuesta del Comité de 
Auditoría? 
IV.6.¿La JGA, a propuesta del Directorio, designa a la sociedad de auditoría o al auditor independiente, 
los que mantienen una clara independencia con la sociedad? 
IV.7.a. ¿La sociedad mantiene una política de renovación de su auditor independiente o de su sociedad 
de auditoría? 
IV.7.b. En caso dicha política establezca plazos mayores de renovación de la sociedad de auditoría, ¿El 
equipo de trabajo de la sociedad de auditoría rota como máximo cada cinco (5) años? 




Pilar V: Transparencia de la información 
 
V.1.¿La sociedad cuenta con una política de información para los accionistas, inversionistas, demás 
grupos de interés y el mercado en general, con la cual define de manera formal, ordenada e integral los 
lineamientos, estándares y criterios que se aplicarán en el manejo, recopilación, elaboración, 
clasificación, organización y/o distribución de la información que genera o recibe la sociedad? 
V.2.¿La sociedad cuenta con una oficina de relación con inversionistas? 
.En caso existan salvedades en el informe por parte del auditor externo, ¿dichas salvedades han sido 
explicadas y/o justificadas a los accionistas? 
V.3.¿La sociedad revela la estructura de propiedad, considerando las distintas clases de acciones y, de 
ser el caso, la participación conjunta de un determinado grupo económico? 
V.4.¿La sociedad informa sobre los convenios o pactos entre accionistas? 
V.5.¿La sociedad divulga los estándares adoptados en materia de gobierno corporativo en un informe 
anual, de cuyo contenido es responsable el Directorio, previo informe del Comité de Auditoría, del 


























ANEXO 02.  Evolutivo ROA y ROE de las AFP peruanas. Periodo 2012 – 2020 
 
Para las estimaciones de las ecuaciones del ROA y ROE se consideraron a tres de 
las AFP, Prima, Profuturo e Integra. No incluimos a Habitat debido a la no 
estacionariedad de su serie como se puede observar en los siguientes gráficos. 
 
Figura Anexo 2.1 


























































































































































Nota. Fuente y elaboración propia 
 
Figura Anexo 2.2 



























































































































































Nota. Fuente y elaboración propia 
 
El comportamiento no estacionario de la serie se explica porque Habitat inició 




Para las estimaciones de las ecuaciones de la rentabilidad de los fondos sí se han  
considerado a las cuatro AFP ya que las series son estacionarias, esto ocurre 





































ANEXO 03.  Resultados estadísticos ROA. Ecuaciones iniciales y Tests 
 
 Ecuación inicial ROA  
Tabla Anexo 3.1 
Ecuación inicial del ROA 
     
     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 2.884112 4.032788 0.715166 0.4766 
Tamaño_directorio -0.040151 0.127662 -0.314508 0.7539 
Director_independiente -0.040447 0.035626 -1.135328 0.2596 
Comisiones 0.251808 0.093975 2.679524 0.0089 
Política_dividendos 0.296649 0.267632 1.108422 0.2710 
Reportes_periódicos 0.894963 0.269016 3.326801 0.0013 
Funciones_auditorindep 1.648238 0.479106 3.440237 0.0009 
Renova_auditorindep -0.646557 0.439715 -1.470402 0.1453 
Política_información 1.313593 0.286161 4.590398 0.0000 
PBI -35.04678 9.435586 -3.714319 0.0004 
S&P 4.712152 3.577889 1.317020 0.1915 
Observacs_auditorindep -0.636563 0.432556 -1.471633 0.1450 
     
 
     
      Effects Specification   
   S.D.   Rho   
     
     Period random  0.446489 0.4854 
Idiosyncratic random 0.459734 0.5146 
     
      Weighted Statistics   
     
     Root MSE 0.492273    R-squared 0.968974 
Mean dependent var 4.583793    Adjusted R-squared 0.965324 
S.D. dependent var 2.809444    S.E. of regression 0.523157 
Sum squared resid 23.26396    F-statistic 265.4678 
Durbin-Watson stat 1.413852    Prob(F-statistic) 0.000000 
     
      Unweighted Statistics   
     
     R-squared 0.968924    Mean dependent var 8.970222 
Sum squared resid 55.26186    Durbin-Watson stat 1.378844 
     
 






 Test de Hausman para el ROA 
 
 
Tabla Anexo 3.2.  
Test de Hausman para el ROA 
     
Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  
     
     Period random 0.100328 10 0.9511 
     
          
     




 Test de Breusch – Pagan para el ROA 
 
Tabla Anexo 3.3 
Test de Breusch – Pagan para el ROA 
    
     Test Hypothesis 
 Cross-section Time Both 
    
    Breusch-Pagan  0.244580  30.59577  30.84035 
 (0.6209) (0.0000) (0.0000) 
    




 Test de normalidad Jarque-Bera para el ROA 
Figura Anexo 3.1  



















Std. Dev.   0.762695
Skewness    0.249360
Kurtos is    2.777684
Jarque-Bera  1.192582
Probabi l i ty  0.550851

 
Nota. Fuente y elaboración propia 
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ANEXO 04.  Resultados estadísticos ROE. Ecuaciones iniciales y Tests 
 
 Ecuación inicial del ROE 
Tabla Anexo 4.1 
Ecuación inicial para el ROE 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     Tamaño_directorio 0.135784 0.133699 1.015593 0.3127 
Comisiones 0.343913 0.008258 41.64515 0.0000 
Director_independiente -0.030083 0.026041 -1.155228 0.2512 
Reportes_periódicos 0.839126 0.371747 2.257246 0.0265 
Declara_directorindep 0.670866 0.604176 1.110380 0.2699 
Funciones_auditorindep 2.326405 0.681715 3.412576 0.0010 
Renova_auditorindep -0.867565 0.548161 -1.582682 0.1172 
Observacs_auditorindep -0.256097 0.470912 -0.543832 0.5880 
Política_información 2.284106 0.624413 3.658006 0.0004 
C -3.775601 1.607917 -2.348132 0.0212 
Nota. Fuente y elaboración propia.    
 
 Test de especificación de Breusch-Pagan para el ROE 
Tabla Anexo 4.2 
Test de Breusch – Pagan para el ROE 
 Test Hypothesis 
 Cross-section Time Both 
    
    Breusch-Pagan  1.261052  34.44566  35.70672 
 (0.2615) (0.0000) (0.0000) 
    
Nota. Fuente y elaboración propia.    
 
 Test de Hausman para el ROE 
Tabla Anexo 4.3 
Test de Hausman  para el ROE 
     
Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  
     
     Period random 3.520569 4 0.3181 
 







 Test de normalidad Jarque – Bera para el ROE 
Figura Anexo 4.1 

















Std. Dev.   1.163329
Skewness    0.328200
Kurtos is    3.076085
Jarque-Bera  1.746603

























ANEXO 05.  Resultados estadísticos para la rentabilidad de los fondos 
Ecuaciones iniciales y Tests  
 
 Ecuación inicial para los fondos administrados 
Tabla Anexo 5.1 
Ecuación inicial para los fondos administrados 
 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 10.49002 2.583900 4.059762 0.0001 
Tamaño_directorio 0.211809 0.177455 1.193590 0.2354 
Comisiones 0.079921 0.024024 3.326766 0.0012 
Política_dividendos -1.554474 0.498842 -3.116167 0.0024 
Reportes_periódicos 0.959624 0.510198 1.880885 0.0628 
Funciones_auditorindep 1.935884 0.843461 2.295166 0.0238 
Renova_auditorindep -1.534972 0.740617 -2.072557 0.0407 
S&P 9.092834 7.524050 -1.208503 0.0296 
PBI -186.0255 21.74753 -8.553867 0.0000 
Observacs_auditorindep 0.437956 0.351667 1.245371 0.2158 
Política_información -1.462963 0.552165 -2.649502 0.0093 
     
      
     
 Effects Specification   
   S.D.   Rho   
     
     Period random  4.880121 0.9732 
Idiosyncratic random 0.809112 0.0268 
     
      Weighted Statistics   
     
     Root MSE 0.765549    R-squared 0.301734 
Mean dependent var 0.572235    Adjusted R-squared 0.235233 
S.D. dependent var 0.916149    S.E. of regression 0.804651 
Sum squared resid 67.98359    F-statistic 4.537256 
Durbin-Watson stat 0.903575    Prob(F-statistic) 0.000024 
 










 Test de Breusch – Pagan para los fondos administrados 
Tabla Anexo 5.2 
Test de Breusch - Pagan para los fondos administrados 
    
     Test Hypothesis 
 Cross-section Time Both 
    
    Breusch-Pagan  1.842059  138.4907  140.3328 
 (0.1747) (0.0000) (0.0000) 
    
Nota. Fuente y elaboración propia 
 
 Test de Hausman para los fondos administrados 
Tabla Anexo 5.3  
Test de Hausman para los fondos administrados 
     
     Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  
     
     Period random 1.932754 10 0.5865 
     
     Nota. Fuente y elaboración propia 
 
 Test de normalidad Jarque-Bera para los fondos administrados 
Figura Anexo 5.1. 













Mean       0.206731
Median   0.458719
Maximum  10.11969
Minimum -10.76052
Std. Dev.   4.826068
Skewness   -0.094458
Kurtos is    2.309607
Jarque-Bera  2.476266
Probabi l i ty  0.289925

 





ANEXO 06. Relación de los pilares de los principios de gobierno corporativo con 
la rentabilidad  
 
Pilar I - Derechos de los accionistas y la rentabilidad  
El accionista de una empresa cotizada en bolsa cuenta con ciertos derechos como 
asistencia a la Junta General de Accionistas, a tener acceso a información de la empresa, 
entre otros además de recibir beneficios como los dividendos. De acuerdo a Fernández 
(2005), la rentabilidad percibida por los accionistas es el aumento del valor  (diferencia 
de riquezas) en un año dividido por la capitalización al inicio de año y la rentabilidad 
exigida es la que solicitan para percibir una buena remuneración. Por lo tanto la empresa 
genera valor para los accionistas cuando hay incrementos en la rentabilidad de la 
empresa y esta supera a la exigida a las acciones. 
Pilar II - Junta General de accionistas y la rentabilidad  
La Junta General de Accionistas tiene múltiples funciones que según la Ley  
General  de Sociedades Peruanas son la elección del Directorio, aprobar el balance y el 
destino de las utilidades,  realizar investigaciones y auditorías, modificar estatutos, 
definir el aumento y reducción de capital y todos aquellos asuntos que sean importantes 
para la empresa. 
Pilar III - Directorio y la Alta Gerencia y la rentabilidad 
El Directorio cumple el rol de dirigir y monitorear la empresa, además debe cumplir 
con ciertos requerimientos como por ejemplo la presencia de directores independientes 
que se caractericen por ser imparciales, buscando la diversidad de competencias y que 
tomen decisiones responsables buscando un equilibrio entre los intereses personales y 
de la empresa. El Directorio contribuye a la generación de valor de la empresa haciendo 
seguimiento al desempeño del comité y ejecutivos y tomando decisiones que impliquen 
conflictos de interés (Lawrence y Stapledon, 1999) 
Pilar IV - Riesgo y Cumplimiento y la rentabilidad  
La existencia de sistemas que garanticen el control de riesgos y la protección de los 
intereses de los involucrados en la empresa, genera estabilidad y continuidad. Cumplir 
con un Buen Gobierno Corporativo resulta en lograr un seguimiento de riesgos con los 
procesos adecuados, garantizar el manejo de los mismos y detectar oportunidades en 
los riesgos identificados.  
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Por ello, tener una “gestión integral de riesgos es una de las estrategias más importantes 
para lograr un crecimiento sostenible a largo plazo, pues a partir de ella es posible identificar, 
cuantificar, transferir o dispersar las amenazas que podrían poner en entredicho los resultados 
o incluso la viabilidad del negocio.” (KMG, 2019). 
 
Pilar V - Transparencia de la información y la rentabilidad  
El cumplir con un Buen Gobierno Corporativo está relacionado a tener 
transparencia de la información, lo cual incrementa la credibilidad, mantener una  buena 
reputación, exigir mayor responsabilidad de los miembros y además de ser clave para 
la toma de decisiones.  
 
ANEXO 07. Relación de los pilares de los principios de gobierno corporativo con 
la rentabilidad de los fondos administrados por la AFP 
 
Pilar I - Derechos de los accionistas y la rentabilidad del fondo administrado 
por la AFP 
Los diferentes tipos de fondos administrados por las AFP en realidad son 
portafolios de inversión que buscan obtener rentabilidad y de acuerdo con Brinson et 
al. (2018) el desempeño de un portafolio de inversión dependerá de su exposición a 
diferentes clases de activos y de mercados. En este sentido, el rendimiento de los fondos 
administrados de por las AFP se verá afectado según los activos en los que se haya 
invertido dentro del marco regulatorio.  
 Según Ross (2009) si se quiere maximizar el valor de las acciones, se debe 
maximizar el valor de la empresa. En base a ello, el buen desempeño de los fondos 
administrados por la AFP permitirá atraer a nuevos afiliados e independientemente del 
esquema de comisión que consideremos, sobre flujo o sobre saldo, se incrementará la 
rentabilidad de la empresa y finalmente el valor de las acciones. 
 
Pilar II - Junta General de accionistas y la rentabilidad del fondo 
administrado por la AFP 
De acuerdo a la Ley General de Sociedades, la Junta General de Accionistas tiene 
como facultad la elección del Directorio y mientras más experiencia y capacitación 
tenga en temas de economía e inversiones mejor será el desempeño de los fondos. El 
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Directorio aprueba los lineamientos de inversión y establece el apetito al riesgo que es 
capaz de tomar la compañía en función de las características del fondo que se trate. 
 
 
Pilar III - Directorio y la Alta Gerencia y la rentabilidad del fondo 
administrado por la AFP 
Ding y Wermers (2009) concluyeron en su investigación que directores y 
administradores de portafolio con amplia experiencia en inversiones se desempeñaban 
por encima de los benchmarks establecidos. Por otra parte, el rol de los directores 
internos es fundamental en este tipo de empresas ya que monitorean mejor el desempeño 
del fondo. Medir constantemente el desempeño del Directorio también es fundamental 
para lograr el mejor desempeño posible en función de la evolución de la economía. 
 
Pilar IV - Riesgo y Cumplimiento y la rentabilidad del fondo administrado por 
la AFP 
Establecer el máximo nivel de riesgo al cual se puede exponer cada fondo es 
fundamental para alinear en ese sentido la política de inversión, además que limita en 
buena forma las acciones que el administrador de portafolios puede tomar, minimizando 
así las potenciales pérdidas. De acuerdo con Teller y Kock (2013) la administración de 
riesgos no debe estar solo enfocada en el riesgo de mercado sino tener un alcance más 
amplio como liquidez, crédito, operacional, etc. 
 
Pilar V - Transparencia de la información y la rentabilidad del fondo 
administrado por la AFP 
Los grupos de interés, principalmente los afiliados, valoran el acceso a la 
información ya que les permite hacer seguimiento al desempeño de su fondo, de tal 
forma que les permita monitorear en qué se está invirtiendo y cómo ha evolucionado la 
rentabilidad. La transparencia de la información genera cierta presión a los 
administradores del fondo para que se desempeñen de la mejor forma posible porque 
caso contrario se desalienta al ingreso de nuevos pensionistas y muchos de los afectados 
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